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Comentario de Mercado (algo menos de 6 minutos de lectura) 
 

 
En una jornada de escasa actividad, los principales  índices bursátiles europeos y 
estadounidenses cerraron con ligeras alzas, aunque todos ellos lejos de sus niveles máximos 
del día . La sesión en Europa comenzó al alza, animados los inversores por los comentarios de 
varios colaboradores del presidente Trump con los que durante el fin de semana intentaron rebajar la 
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tensión generada con China tras el anuncio de una batería de tarifas comerciales por ambos países. 
El buen comportamiento de los futuros de los índices estadounidenses durante toda la mañana 
ayudó a consolidar las alzas en las plazas europeas, aunque, ya por la tarde, las dudas sobre el 
crecimiento económico en la Zona Euro, especialmente en Alemania -los últimos datos publicados en 
este país sobre pedidos de fábrica, producción industrial y exportaciones, así como los índices de 
confianza empresarial, de los consumidores y de los inversores apuntan a una significativa 
ralentización del crecimiento de esta economía-, lastraron el comportamiento de la renta variable de 
la región, cerrando sus principales índices con pequeños avances, como hemos señalado. Destacar 
el buen comportamiento de las acciones de Deutsche Bank durante gran parte de la jornada, tras el 
anuncio de un cambio en la dirección de la entidad, positivo comportamiento que se extendió al 
conjunto del sector en Europa, permitiendo que el Ibex-35, donde el sector bancario mantiene una 
elevada ponderación, fuera AYER uno de los índices más destacados. 
 
En la bolsa estadounidense los principales índices, tras una apertura al alcista, mantuvieron el buen 
tono durante gran parte de la jornada, llegando a alcanzar durante momentos puntuales de la misma 
subidas cercanas o superiores al 2%. No obstante, y a última hora, la noticia adelantada por el New 
York Times de que el FBI estaba llevando a cabo un registro en el despacho del abogado personal 
de Donald Trump, Michael Cohen, provocó que los índices perdieran en pocos minutos casi todo lo 
ganado durante las primeras horas de la jornada. 
 
No obstante, HOY el tema “tarifas” volverá a condicionar el comportamiento de los mercados de 
valores occidentales, y esta vez para bien. Así, y en su discurso de apertura en el Foro de Boao, el 
presidente de China, Xi Jinping, dio a conocer los planes que tiene su Gobierno para abrir más la 
economía china -ver análisis en sección de Economía y Mercados-. Entre las medidas anunciadas se 
incluye la reducción de los aranceles de importación para automóviles y otros productos, el 
fortalecimiento de la protección de la propiedad intelectual de las empresas extranjeras y la mejora 
del entorno de inversión para las empresas internacionales. Este anuncio entendemos que es un 
primer paso, y muy importante ya que satisface gran parte de las demandas estadounidenses, para 
que los Gobiernos de EEUU y China se sienten a dialogar y acuerden un nuevo marco que regule 
sus relaciones comerciales. La reacción de las bolsas asiáticas y de los futuros de los índices 
bursátiles de Wall Street no se ha hecho esperar, mostrando todos ellos importantes avances, lo que 
debe favorecer una apertura alcista de las principales plazas europeas. 
 
En principio serán los valores industriales, especialmente los del sector del automóvil, y los 
relacionados con las materias primas y el petróleo los que más positivamente van a reaccionar al 
anuncio realizado por el presidente chino. 
 
No obstante, creemos importante destacar que a corto plazo la situación en Siria, con el anuncio del 
presidente estadounidense de que se tomarán medidas en 24 o 48 horas tras el ataque con armas 
químicas, del que se acusa a las fuerzas del régimen sirio, podría convertirse en un nuevo foco de 
inestabilidad. Cabe recordar que el régimen de Bashar Háfez al-Ásad tiene como principales aliados 
a Rusia e Irán, y que el Gobierno ruso ya ha advertido de que responderá a cualquier ataque de los 
aliados contra el régimen, tras calificar de montaje el uso de armas químicas por parte de las fuerzas 
sirias. Además, el Gobierno ruso está bastante “descontento” con las nuevas sanciones impuestas 
por EEUU a varios oligarcas y empresas del país, sanciones que AYER provocaron el desplome de 
los índices bursátiles rusos. 
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Por lo demás, comentar que la agenda macro del día es liviana, destacando únicamente la 
publicación esta tarde en EEUU del índice de precios a la producción de marzo, dato que precede en 
el tiempo a la del IPC, que se conocerá MAÑANA y que será escrutado por los inversores para 
comprobar si las tan temidas presiones inflacionistas están comenzando a “dar señalar de vida” en 
este país. 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Bankia (BKIA): Junta General Accionistas 2018 (1ª convocatoria); 
. AENA: Junta General Accionistas 2018 (1ª convocatoria); 
. BBVA: paga dividendo complementario ordinario a cargo resultados 2017 por importe bruto de EUR 0,15 por 
acción; 
. Zardoya Otis (ZOT): paga dividendo complementario ordinario a cargo resultados 2018 por importe bruto de 
EUR 0,08 por acción; 
. Ence (ENC): descuenta dividendo complementario ordinario a cargo resultados 2016 por importe bruto de 
EUR 0,066; paga el 12 de abril; 
 
Bolsas Europea: 
 

� Air France-KLM (AF-FR): ingresos, ventas y estadísticas de tráfico marzo 2018; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Colegio General del Notariado, la compraventa de viviendas subió en febrero el 2,7 % en 
tasa interanual (+11,2% en enero), mientras que el precio medio de las mencionadas operaciones se 
mantuvo estable . Así, en febrero se vendieron 39.945 viviendas, cifra un 1,3% superior en tasa interanual 
corregidos los efectos del calendario. El precio medio de estas transacciones fue de EUR 1.349 metro 
cuadrado. Desglosando por tipo de vivienda, señalar que en el mes analizado las ventas de pisos aumentaron 
el 6,2% (4,3% corregida la estacionalidad), mientras que la de viviendas unifamiliares bajó el 11,6%. 
 
. Desde que comenzó su programa de compra de activos del sector público (PSPP) en el mes de marzo de 
2015, el Banco Central Europeo (BCE) ha atesorado bonos e spañoles por importe de EUR 238.498 
millones . Destacar, igualmente, que a día de hoy la deuda soberana española representa el 11,9% del total de 
deuda comprada por el BCE en aplicación del mencionado programa. 
 
Además, el BCE comunicó ayer que el pasado mes de marzo adquirió deuda española por importe de EUR 
2.824 millones, cifra un 2,3% inferior a las compras de febrero. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Benoît Coeuré , miembro del Consejo Ejecutivo del Banco Central Europeo (BCE), ha señalado que el banco 
no necesita adaptar su política monetaria tras la r eciente debilidad en algunos indicadores económicos  
de la Zona Euro . Coeuré añadió que la economía no está registrando una ralentización, sino una anticipada 
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corrección tras haber alcanzado máximos multianuales. Además, recordó que, aunque la política monetaria 
futura dependerá de los indicadores económicos, ésta se encuentra en una senda a largo plazo y permanecerá 
siendo expansiva durante un largo periodo. 
 
. Según dijo ayer el presidente del Banco Central Europeo (BCE), el italiano Mario Draghi, la caída de los 
mercados bursátiles este año no ha tenido un impact o material en las condiciones financieras de la 
Zona Euro . Además, dijo que la inflación en la región continuará aumentando hacia el objetivo del banco de 
casi el 2%, pero que la incertidumbre sobre “el grado de holgura” en la economía requiere paciencia. Por lo 
tanto, y en su opinión, sigue siendo necesaria una política monetaria paciente, persistente y prudente para 
garantizar que la inflación regrese al objetivo del BCE. 
 
Valoración: con estas palabras Draghi deja claro que será la inflación la que determine a medio plazo la política 
monetaria de la institución y que el BCE actuará de forma paciente y prudente a la hora de retirar sus estímulos 
monetarios. 
 
. El índice que mide el sentimiento inversor de la Zo na Euro , que elabora la consultora Sentix, bajó en el 
mes de abril desde los 24,0 puntos de marzo hasta l os 19,6 puntos , situándose por debajo de los 20,0 
puntos que esperaban los analistas. Según la consultora, el descenso fue debido al deterioro de las 
expectativas económicas, que se volvieron negativas por primera vez desde julio de 2016. 
 
Según dijo el director gerente de la consultora, "incluso aunque la actual situación sigue siendo considerada 
excelente, las perspectivas para el futuro se han vuelto masivamente más sombrías". En ese sentido, añadió 
que "las disputas aduaneras, alimentadas por el presidente de EEUU, Donald Trump, están dejando huella". 
 
Por su parte, el índice Sentix que mide la confianza inversora en  Alemania también bajó en abril, desde 
los 29,1 puntos de marzo hasta los 24,4 puntos . La consultora achacó este descenso a que la economía 
alemana está afrontando “potentes vientos de frente”. Así, los acuerdos alcanzados para la formación de la gran 
coalición de gobierno se están percibiendo cada vez más como una carga. También la geopolítica está pasando 
factura. 
 
Valoración: nuevo indicador adelantado de actividad que apunta a un cierto empeoramiento de las condiciones 
macroeconómicas en la Zona Euro y en su principal economía, la alemana. Si bien la tensión generada por el 
posible inicio de una guerra comercial entre EEUU y China, que afectaría a muchas otras economías, entre 
ellas a la de Alemania -la mayoría de los automóviles que se exportan desde EEUU a China son fabricados en 
el primero de estos países por marcas alemanas-, no debemos olvidar que desde la formación del nuevo 
gobierno alemán todos los indicadores de sentimiento -consumidores, inversores, empresas- del país se han 
venido abajo, lastrados por las concesiones que ha tenido que llevar a cabo el partido conservador para volver a 
reeditar la gran coalición con los socialistas. Malas noticias para la renta variable de la región. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, informó ayer de que el superávit comercial de 
Alemania bajó en el mes de febrero hasta los EUR 19 .200 millones desde los EUR 21.500 millones de 
enero (cifra revisada al alza) . El consenso de analistas esperaba una cifra de EUR 20.100 millones. En cifras 
no ajustadas, el superávit comercial se situó en los EUR 18.400 millones (EUR 17.300 millones en enero). 
 
El descenso de la cifra de superávit comercial ajustada refleja una caída de las exportaciones del 3,2% en el 
mes y una del 1,3% de las importaciones. Los analistas esperaban respectivamente incrementos del 0,2% y del 
0,5%. Las exportaciones, que alcanzaron los EUR 107.500 millones en el mes, se situaron a su nivel más bajo 
desde el pasado octubre. 
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• EEUU 

. Según una encuesta publicada por la Reserva Federal de Nueva York, las expectativas de inflación se 
mantuvieron estables en marzo, manteniendo las gana ncias alcanzadas durante el último año . Así, la 
expectativa media de inflación a un año se situó en el 2,75% (2,83% en febrero) y la expectativa a tres años en 
el 2,91% (2,88% previamente). La encuesta se realiza sobre un panel rotativo de 1.200 hogares. 
 

• CHINA 
 
. El presidente de China, Xi Jinping, ha discutido planes para abrir la econo mía china, incluyendo una 
bajada “significativa” de las tarifas arancelarias impuestas sobre los automóviles  y otros productos, 
reforzar el marco legal de la propiedad intelectual de las firmas extranjeras y mejorar el escenario de inversión 
para las empresas internacionales.  
 
En su discurso, Xi ha señalado que China tomará la iniciativa para expandir las importaciones este año y se 
esforzará para importar productos requeridos por su población. También ha indicado que China no busca tener 
un superávit comercial y que tiene un deseo genuino de incrementar sus importaciones y alcanzar un mayor 
equilibrio en la balanza por cuenta corriente. No obstante, también ha descrito China como un país al que le han 
impuesto penalizaciones comerciales injustas y ha indicado que espera que los países desarrollados dejen de 
imponer restricciones a un comercio normal y razonable de productos de alta tecnología y relajen los controles 
de exportación de dicho comercio con China. 
 
Valoración:  Declaraciones que valoramos positivamente y que esperamos sirvan para relajar la tensión que 
están experimentando los mercados financieros derivada de este asunto, al mostrar a una China más o menos 
receptiva a las demandas de EEUU e incrementando la probabilidad de que todo este asunto se solucione 
mediante negociaciones y no termine en una guerra comercial. 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según recoge la prensa, el grupo de distribución Intermarché ha roto el acuerdo con DIA para crear una central de 
compras en Portugal, lo que supondrá su liquidación efectiva en los próximos meses. Esta decisión se deba a una 
“redefinición de los objetivos estratégicos en materia de compras” de Intermarché. DIA mantiene acuerdos similares con la 
cadena francesa Casino a nivel internacional y con Eroski en España. 
 
Valoración : Noticia negativa para DIA, aunque de impacto limitado. Habrá que ver qué capacidad de reacción tiene DIA 
para sustituir dicho acuerdo y el impacto de la pérdida del mismo en sus costes de aprovisionamiento. En cualquier caso, 
señalar que Portugal supone alrededor de un 13% de las ventas brutas bajo enseña de DIA en la península Ibérica y un 8% 
a nivel internacional. Por el momento, mantenemos nuestro precio objetivo para DIA en EUR 5,44 por acción  y nuestra 
recomendación de COMPRAR. 
 
. Los aeropuertos de la red de AENA  rozaron los 50 millones de pasajeros en el 1T2018 (49,9 millones), cifra que supone un 
incremento del 9,7% respecto al mismo período de 2017. En marzo se superaron los 19,1 millones de pasajeros, lo que 
representa un repunte del 11% en relación al mismo mes de 2017. De ellos, 19 millones correspondieron a pasajeros 
comerciales, de los que 12,6 millones viajaron en vuelos internacionales, un 9,9% más que en marzo de 2017, y 6,4 millones 
lo hicieron en vuelos nacionales, un 13,3% superior. 
 
AENA destacó que este año la operativa especial de Semana Santa tuvo lugar entre el 28 de marzo (miércoles) y el 2 de 
abril (lunes), mientras que en 2017 se desarrolló íntegramente en abril. 
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. La Junta General Extraordinaria de EZENTIS (EZE) aprobó ayer por amplia mayoría autorizar la adquisición de los 
negocios de operación y mantenimiento de redes fijas y servicios de mantenimiento de campo para redes móviles de 
Ericsson en el mercado ibérico por EUR 29,5 millones. En concreto, EZE adquirirá estos negocios a través de la sociedad 
Excellence Field Factory (EFF), sin deuda financiera bruta en su balance, con un capital circulante de EUR 25,8 millones, un 
nivel de tesorería de EUR 16 millones y un patrimonio neto estimado de EUR 30 millones. 
 
El perímetro de la operación comprende negocios de fibra, además de otros nuevos negocios de Ericsson de redes fijas, y 
de los negocios de Ericsson de FTTH Excellence Center y de FLM en el mercado ibérico, lo que fortalece su presencia en el 
sector de servicios de despliegue y mantenimiento de infraestructuras de redes en España y Portugal. 
 
Según las estimaciones de EZE, la empresa resultante nacerá con unos ingresos superiores a EUR 500 millones, un cash 
flow de explotación (EBITDA) de más de EUR 42 millones y un menor nivel de deuda del que EZE tenía hasta ahora. 
 
El último paso de la transacción es la entrada de Ericsson en el accionariado de EZE con un 11% aproximadamente, 
operación que la compañía someterá a la aprobación de la Junta de Accionistas en el mes de mayo. 
 
. OHL informó ayer de que se han cumplido todas las condiciones precedentes para la compraventa del 100% del capital 
social de OHL Concesiones, S.A.U. por parte de IFM Global Infrastructure Fund conjuntamente con cualquiera de sus 
afiliadas. Las partes han iniciado al proceso de cierre mediante el lanzamiento por Magenta Infraestructuras, S.L., sociedad 
controlada por OHL Concesiones, S.A.U., de una oferta pública, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V., 
para adquirir hasta el 100% de las acciones de OHL México, S.A.B. de C.V. del gran público inversionista. La finalización del 
proceso de cierre está prevista que se lleve a cabo el próximo jueves 12 de abril mediante la entrega de las acciones de 
OHL Concesiones S.A.U. al adquirente y el correspondiente cobro del precio (EUR 2.235 millones) por OHL. 
 
En relación a este mismo asunto, el diario Expansión señala que OHL se ha comprometido durante los próximos cinco años, 
o durante el periodo de construcción de las concesiones en desarrollo en Colombia, Perú, México y Chile, a mantener una 
deuda con recurso neta cero y a no llevar ninguna acción que pudiera resultar en calificación crediticia por debajo de una 
calificación de inversión (investment grade), según las actas del último Consejo de Administración de OHL México. 
 
Al cierre de 2017, la deuda neta con recurso del grupo se elevaba a EUR 943 millones, mientras que su calificación crediticia 
de Moody’s (B3) y de Fitch (B+) se situaba por debajo del grado de inversión. La desinversión permitirá a OHL amortizar 
anticipadamente bonos y préstamos y alcanzar una posición neta de tesorería de EUR 1.235 millones. El diario señala que 
OHL podría plantearse retribuir a sus accionistas con hasta EUR 1 por acción (unos EUR 300 millones). Asimismo, el grupo 
tiene previsto llevar a cabo una profunda reorganización para simplificar estructura y costes, y centrarse en el negocio de la 
construcción. 
 
. MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL (MCM)  ha incrementado en un 7% el importe definitivo del dividendo que repartirá el 
próximo 17 de abril y que anunció el pasado marzo. Finalmente, el importe a percibir por cada acción de Miquel y Costas en 
cartera será de EUR 0,155081 brutos por acción tras verse incrementado por la atribución proporcional del derecho 
económico correspondiente a las acciones en autocartera. Actualmente, la autocartera de la compañía asciende a un 
5,334%. 
 
. Según informó la agencia Europa Press, la Comisión Europea (CE) autorizó este lunes a BBVA  la venta del 80% de su 
negocio inmobiliario a una filial de Cerberus Capital Management (Cerberus) por un precio aproximado de EUR 4.000 
millones, al concluir que no plantea problemas sobre la competencia en el mercado único dado el limitado solapamiento 
entre las actividades de las dos entidades. El negocio inmobiliario contemplado en el acuerdo está compuesto por unos 
78.000 activos inmobiliarios con un valor bruto contable de aproximadamente de EUR 13.000 millones, y los activos y 
empleados necesarios para la gestión de este negocio. Se ha valorado el conjunto del negocio en aproximadamente EUR 
5.000 millones. 
 
Por otro lado, Expansión señala que el acuerdo de accionistas de Atom Bank, el nuevo banco digital de Reino Unido, 
establece abril de 2019 como la fecha límite en que BBVA tendrá que decidir si quiere tomar el control de la entidad, en la 
que ahora mismo posee el 39% del capital. En caso de adquirir el 100% de Atom Bank, la inversión de BBVA podría 
ascender a unas £ 300 millones (unos EUR 350 millones), que se sumarían a las £ 167 millones invertidas para adquirir su 
participación actual. 
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. REPSOL (REP) alcanzó una producción en el 1T2018 de 727.000 barriles equivalentes de petróleo al día, lo que supone 
un incremento del 1,6% con respecto al trimestre anterior y un 4,9% más que en el mismo periodo del año anterior, según 
sus estimaciones iniciales. Esta cifra representa un nuevo récord de producción trimestral para REP y se sitúa en línea con 
el objetivo del grupo para 2018 de una producción por encima de los 700.000 barriles diarios. La aportación de proyectos 
como Juniper (Trinidad y Tóbago), MonArb (Reino Unido), Reganne (Argelia), Kinabalu (Malasia) y la mayor producción del 
grupo en países como Libia han impulsado esta cifra en los tres primeros meses de 2018. 
 
En el 1T2018 la producción de REP se incrementó en Europa, África y Brasil un 14,3% con respecto al 4T2017, mientras 
que cayó en Norteamérica (-0,8%), Latinoamérica y Caribe (-2%) y Asia y Rusia (-2,2%). 
 
Por otra parte, el grupo cifró en $ 66,8 el precio medio del barril de crudo Brent en este 1T2018, lo que supone un 9% más 
que los $ 61,3 del trimestre anterior y un 24,4% más que los $ 53,7 del 1T2017. 
 
En lo que respecta al downstream, el margen de refino en España se situó en $ 6,6 por barril, un 4,3% menos que en el 
4T2017 y un 7% menos que en el 1T2017. Este indicador, ligeramente por debajo de la previsión en torno a los $ 6,8 
prevista por la petrolera para 2018, se vio afectado en el 1T2018 por la parada programada de mantenimiento en la refinería 
de Puertollano. 
 
Por otro lado, REP emitió el anuncio de convocatoria para su Junta General Ordinaria de Accionistas que se celebrará 
previsiblemente el próximo 11 de mayo de 2018, en segunda convocatoria. En materia de retribución al accionista, y dentro 
del punto cuarto del Orden del Día, REP propone a la Junta General Ordinaria una ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de beneficios no distribuidos, en sustitución del dividendo complementario del ejercicio 
2017, equivalente a una retribución de unos EUR 0,50 brutos por acción. La compañía tiene previsto implementar la referida 
ampliación de capital liberada durante los próximos meses de junio y julio de 2018, y que el último día de negociación de las 
acciones de REP con derecho a participar en el Programa “Repsol Dividendo Flexible” (last trading date) sea el próximo 15 
de junio de 2018. 
 
. El presidente de BANKIA (BKIA) , José Ignacio Goirigolzarri, negó ayer conversaciones con otros banqueros españoles o 
extranjeros para explorar una fusión, pero dejó abierta la posibilidad de que BKIA sea objeto de una Oferta Pública de 
Adquisición (OPA). El directivo recordó que cree que su entidad será una de las más beneficiadas por una subida de tipos 
en Europa, al depender el 87% de los préstamos de la entidad del Euribor. Asimismo, Goirigolzarri considera que existe 
apetito para otras ventas de la participación estatal en BKIA, que actualmente es del 61%. 
 
. Expansión destaca en su edición de hoy que ACS y Atlantia ya tienen asegurada la financiación de la Oferta Pública de 
Adquisición conjunta por ABERTIS (ABE) . Así, once bancos (Intesa Sanpaolo, UniCredit, Mediobanca, SANTANDER (SAN), 
BNP Paribas, Credit Suisse, JPMorgan, Société Générale, HSBC, Commerzbank y Mizuho) aseguran los EUR 18.000 
millones necesarios para llevar a cabo la operación. Además, las entidades financieras líderes sindicarán el préstamo con 
otros 18 bancos, que también participarán en el crédito final de EUR 10.000 millones. 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


