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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Las bolsas europeas y estadounidenses comenzaron co n fuerza la semana, semana que 
como comentábamos AYER viene repleta de referencias  para los inversores . En Europa el 
inicio de las negociaciones para la formación de un nuevo gobierno de coalición entre los 
conservadores de la canciller Merkel y los socialdemócratas del SPD, tras haberlo aprobado el 
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pasado domingo el congreso de este último partido, fue bien acogido por unos inversores que ven en 
la estabilidad política de Alemania un factor clave para la consolidación de la recuperación 
económica en la región del euro. También tuvo algo que ver en este buen comportamiento de las 
bolsas europeas continentales el hecho de que se diera casi por segura la reapertura del Gobierno 
Federal estadounidense, factor del que luego hablaremos. 
 
Por sectores, cabe destacar el buen comportamiento que tuvieron AYER los valores de las 
compañías de telecomunicaciones, algo que ya tocaba, los bancos, animados por un escenario de 
mayor crecimiento y, probablemente, inflación, y las petroleras, que reaccionaron positivamente a las 
declaraciones de varios ministros de países de la OPEP, que este fin de semana, al igual que hizo el 
ministro de Energía ruso, apostaron por seguir cooperando para equilibrar el sector e impulsar los 
precios del crudo al alza. 
 
En el mercado de bonos, destacar el buen comportamiento de los españoles, que celebraron con 
alzas la revisión al alza que del rating soberano español llevó a cabo el pasado viernes la agencia 
Fitch. En las últimas sesiones la prima de riesgo española ha bajado sensiblemente, situándose a su 
nivel más bajo en muchos años, holgadamente por debajo de los 100 puntos básicos. 
 
En Wall Street el acuerdo alcanzado por republicanos y demócratas en el Congreso para dotar de 
recursos hasta el 8 de febrero al Gobierno Federal, con lo que a partir de HOY cesa el cierre parcial 
al que ha estado obligado durante los últimos tres días, fue muy bien recibido por unos inversores ya 
de por sí optimistas con el devenir de la renta variable. Ello permitió que los tres principales índices, 
el Dow Jones, el S&P 500 y el Nasdaq Composite volvieran a cerrar la jornada marcando nuevos 
máximos históricos. Destacar el buen comportamiento del sector de las telecomunicaciones y de la 
energía, así como del de consumo discrecional. Por el contrario, los valores industriales y los 
relacionados con las materias primas minerales fueron AYER un lastre para los índices. 
 
En este mercado los bonos del Tesoro volvieron a ceder terreno, lo que llevó a la rentabilidad del 10 
años a marcar un nuevo máximo multianual, al situarse en el 2,66%. 
 
HOY, y, para empezar, esperamos una apertura claramente alcista de los principales índices 
bursátiles europeos, espoleados por el acuerdo alcanzado por el Congreso estadounidense para 
dotar de financiación temporalmente y reabrir el Gobierno Federal. De esta forma estos mercados 
seguirán la estela dejada AYER por Wall Street y esta madrugada por las principales bolsas 
asiáticas. 
 
Por lo demás, y en el ámbito empresarial, destacar que la petrolera española Repsol (REP) ha 
publicado sus cifras operativas provisionales, correspondientes al 4T2017 -ver sección de Noticias 
de Empresas-, cifras que han superado lo esperado por los analistas y que, por tanto, deben ser bien 
recibidas por el mercado. Además, y en Europa, destaca HOY la publicación de las cifras de ventas 
e ingresos de la aerolínea easyJet (EZJ-GB), cifras que, como es habitual, tendrán impacto en el 
comportamiento bursátil resto de compañías del sector. En Wall Street, por su parte, continuará la 
temporada de publicaciones de resultados trimestrales, destacando HOY las cifras de Johnson & 
Johnson, Procter & Gamble, Texas Instruments, United Continental y Verizon. AYER, y ya con el 
mercado cerrado, la compañía Netflix, que ofrece televisión por Internet, publicó unas cifras 
trimestrales que fueron muy bien recibidas por el mercado, lo que impulsó su cotización más de un 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Martes, 23 de enero 2018 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

3 

8% en operaciones fuera de hora. Recordar que Netflix es uno de los integrantes del grupo conocido 
como FANG, formado por Facebook, Amazon, la propia Netflix y Alphabet, matriz de Google. 
 
En lo que a la agenda macro hace referencia, señalar que HOY se publican los índices 
correspondientes al mes enero que elabora el instituto ZEW, y que evalúan la percepción que sobre 
la economía alemana tiene el colectivo de analistas y grandes gestores. En este sentido, destacar 
que AYER fue el propio Bundesbank el que se mostró muy positivo con el devenir de esta economía 
-ver análisis en sección de Economía y Mercados-. Finalmente, decir que el Banco de Japón (BoJ), 
tal y como se esperaba, ha mantenido sin cambios su actual política monetaria acomodaticia, hecho 
que ha sido bien recibido por la Bolsa japonesa esta madrugada.  
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Repsol (REP): publica datos operativos provisionales 4T2017; 
 
. Bolsas Europeas: 
 

� easyJet (EZJ-GB): publica ventas e ingresos 1T2018; 
� IG Group Holding (IGG-GB): publica resultados 2T2018; 

 
. Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

� Johnson & Johnson (JNJ-US); 
� Kimberly-Clark (KMB-US); 
� Procter & Gamble (PG-US); 
� Texas Instruments (TXN-US); 
� United Continental (UAL-US); 
� Verizon (VZ-US); 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Fondo Monetario Internacional (FMI) , en su informe “Perspectivas Económicas Mundiales”, ha revisado 
una décima a la baja su estimación de crecimiento p ara el Producto Interior Bruto (PIB) español en 201 8 
hasta el 2,4% . Esta rebaja es consecuencia principalmente de la incertidumbre política generada por la crisis 
catalana. 
 
España se convierte así en la única economía de entre las grandes cuya estimación de crecimiento es revisada 
a la baja por el FMI. No obstante, el 2,4% que la institución espera que crezca la economía española supera al 
2,2% que de media calcula el FMI crecerán las economías de la Zona Euro. 
 
En 2019 el FMI espera que el PIB español crezca el 2,1%, una décima por encima del anterior pronóstico de la 
institución, lo que sitúa el crecimiento de la economía española nuevamente por encima del medio para las 
economías de la Eurozona, que el FMI sitúa en el 2,0%. 
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. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó ayer que las ventas del sector de la industria español 
aumentaron en noviembre el 7,5% en términos interan uales . Por su parte, las entradas de pedidos crecieron 
el 9,2% el mismo mes y en tasa interanual. Corregidos los efectos estacionales y de calendario (diferencia entre 
los días hábiles), las ventas del sector de la industria crecieron en noviembre en tasa interanual el 7,3% y los 
pedidos, el 8,8%. 
 
Los ingresos aumentaron en todos los sectores. Así, los ingresos del sector de la energía crecieron en el mes el 
14,6%, los del sector de bienes intermedios el 10,5%; los del sector de bienes de equipo el 6,4% y los del sector 
de consumo el 3,4%. 
 
Por destino geográfico, las ventas de la industria española a países de fuera de la Zona Euro crecieron en 
noviembre el 10% y las dirigidas a los países de la región el 8,2%. En el mercado nacional, las ventas crecieron 
el 6,9%. 
 
En cuanto a la entrada de pedidos, los de bienes de consumo aumentaron el 4,8%; los de bienes de equipo, el 
9%; los de bienes intermedios, el 12%, y los de energía, el 14,9%. 
 
Por destino geográfico, los pedidos de países de fuera de la Zona Euro aumentaron en noviembre el 16,7%, los 
pedidos correspondientes a países de la región del euro, el 10,7% y los del mercado interior, el 7,7 %. 
 
Por su parte, y también según el INE, las ventas del sector de los servicios aumentaron e n noviembre un 
7,7% en tasa interanual, casi dos puntos por encima  de la tasa registrada en octubre . De esta forma esta 
variable suma ya 51 meses consecutivos al alza. Si se eliminan los efectos estacionales y de calendario, las 
ventas del sector crecieron en noviembre el 7,3%, 2,1 puntos más que en octubre. 
 
En relación al mes de octubre, y en datos desestacionalizados, las ventas del sector de servicios aumentaron el 
2,1% en noviembre. 
 
En lo que hace referencia al empleo, señalar que esta variable creció en el sector el 2,5% en noviembre 
respecto al mismo mes del año anterior, dos décimas menos que en octubre. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Los ministros de Finanzas de la Eurozona han aproba do la finalización de la revisión del programa de 
rescate de Grecia y acordado el desembolso del sigu iente tramo de ayuda por valor de EUR 6.700 
millones , en las próximas semanas. El Eurogrupo ha respaldado el progreso de Grecia en las reformas, tras la 
aprobación la pasada semana de varias reformas fiscales, laborales y energéticas. No obstante, la ayuda será 
liberada a principios de febrero, después de que Grecia cierre algunos de los asuntos finales, como completar 
los decretos ministeriales. Se espera que el programa de ayuda a Grecia quede concluido en próximo agosto. 
 
Valoración:  Aunque lejos de la primera plana de atención de los mercados bursátiles ya desde hace tiempo, 
creemos que es positivo que Grecia se aproxime al cierre del programa de rescate y empiece a vislumbrarse su 
autonomía económica y financiera. 
 
. Según recoge el Banco Central alemán, el Bundesbank, en su boletín mensual de enero, "la economía de 
Alemania está creciendo a un ritmo alto", si bien e n el 4T2017 se produjo una ralentización respecto a  
los meses de verano . En este sentido, el banco destaca que dos días festivos de octubre contribuyeron a la 
ralentización de la actividad económica en el mencionado trimestre. 
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No obstante, el Bundesbank señala que la entrada de pedidos a la industria alemana, el mercado laboral, así 
como la confianza de las empresas y consumidores son excelentes. 
 
Además, las inversiones en el sector de la construcción contribuyeron al crecimiento, sobre todo en la primera 
mitad del año, y también el consumo privado por las buenas perspectivas de empleo e ingresos. 
 
Por último, el Bundesbank espera que los precios acaben subiendo en el país como consecuencia del exceso 
en la utilización de las capacidades productivas. 
 
Valoración: en conjunto, el Bundesbank pone una elevada “nota” a la economía alemana. Es más, prevé que 
como consecuencia del elevado porcentaje de capacidad de producción utilizada la inflación aflore en esta 
economía. Por todo ello, y como venimos señalando desde hace tiempo, las presiones desde Alemania para 
que el BCE comience a dar marcha atrás en sus políticas monetarias ultralaxas van a ir en aumento. Habrá que 
ve si hoy cuando se publiquen los índices ZEW, el colectivo de analistas y grandes inversores tiene la misma 
opinión que el Bundesbank sobre el estado de la economía del país. 
 

• EEUU 

. El índice Nacional de Actividad que elabora la Fed de Chicago subió hasta los 0,27 puntos en el mes de  
diciembre desde los 0,11 puntos del mes de noviembr e (cifra revisada a la baja desde una primera 
estimación de 0,15). La lectura, que se vio impulsada por la actividad de la minería y por la producción, superó 
los 0,25 puntos que esperaba el consenso de analistas. La contribución en diciembre del componente de 
producción al índice subió a 0,25 puntos desde los -0,02 de noviembre. Por su parte, la contribución del 
componente de ventas, pedidos e inventarios al índice fue de 0,08 en diciembre, también por encima de los 
0,04 puntos que aportó en noviembre. 
 
De esta forma el avance de la producción y del componente de ventas, pedidos e inventarios pudieron 
contrarrestar la debilidad mostrada por el empleo (pasó de aportar 0,12 puntos al índice en noviembre a solo 
0,01 en diciembre) y del consumo personal y del hogar (pasó a aportar 0,07 puntos desde los -0,03 en 
noviembre). Según el informe, el descenso del número de viviendas iniciadas estaría detrás del descenso en el 
mes analizado de este último componente. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. El Fondo Monetario Internacional (FMI) anunció ayer  que ha revisado al alza sus estimaciones de 
crecimiento para la economía mundial , debido en gran parte al mejor comportamiento de lo esperado de las 
economías de Europa y Asia. 
 
Así, el FMI dijo que espera que la economía mundial se expanda a una tasa del 3,9% en 2018 y en 2019, 
porcentaje revisado al alza en 0,2 puntos porcentuales desde su pronóstico anterior, publicado el pasado otoño. 
 
En lo que hace referencia a la economía de EEUU, el FMI señala que espera que la reforma tributaria aprobada 
agregue 1,2 puntos porcentuales al crecimiento de la economía del país hasta 2020, pero que luego reduzca el 
crecimiento durante unos años a partir de 2022 en adelante. 
 

• JAPÓN  
 
. El Banco de Japón (BoJ) ha mantenido sin cambios su  política monetaria , con un comunicado, además, 
prácticamente idéntico al de la reunión anterior. Así, el BoJ ha decidido, por 8 votos a favor y 1 en contra, 
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mantener la política de control de la curva de tipos, con los tipos a corto en el -0,1% y los tipos a 10 años 
alrededor del 0%. El voto disidente provino otra vez de Goshi Kataoka, quien volvió a abogar por unos tipos más 
bajos a diez y más años. Además, el BoJ ha votado de forma unánime mantener las compras de otros activos y 
extender por un año los programas de préstamo. En su comunicado, la institución señala que mantendrá su 
política de expansión monetaria cualitativa y cuantitativa y su control de la curva de tipos tanto tiempo como sea 
necesario para lograr el objetivo de inflación del 2%. 
 
Por otro lado, el BoJ ha mantenido las previsiones económicas sin cambios  respecto a la reunión de 
octubre, reiterando que espera que la inflación alcance el objetivo del 2% alrededor del ejercicio 2019. No 
obstante, según el diagrama de puntos siete de los nueve miembros perciben riesgos a la baja en sus 
respectivas previsiones de inflación para 2019. 
 
Por otra parte, los miembros del BoJ no creen que el mercado bursátil esté descontando expectativas 
demasiado optimistas. No obstante, reconocen que la prolongada presión sobre los resultados de las 
instituciones financieras podría crear riesgos para la estabilidad del sistema financiero., aunque creen que los 
riesgos actualmente no son significativamente, principalmente porque las instituciones financieras tienen 
suficiente base de capital.  
 
Valoración : No hay, por tanto, cambios por parte del BoJ, sobre el que se especulaba que podría ser el 
siguiente banco central en tomar una senda de reducción de estímulos. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. VISCOFAN (VIS) ha cobrado la cantidad de EUR 8,457 millones con fecha 22 de enero de 2018 
correspondientes a la cantidad consignada por Crown Food España S.A.U. como consecuencia de la sentencia 
del Tribunal Supremo en el recurso presentado por Industrias Alimentarias de Navarra S.A.U. contra Mivisa 
Envases S.A.U. (actualmente Crown Food España S.A.U.) por infracción de patente.  
 
Dicha cantidad se corresponde con el 15% del beneficio obtenido por la explotación de la infracción de la 
patente desde el 16 de julio de 2006 hasta el 8 de enero de 2013. De acuerdo con el contrato de venta de 
Industrias Alimentarias de Navarra, S.A.U. de 10 de marzo de 2015, el resultado del litigio es propiedad de VIS 
y, por tanto, la indemnización corresponde a VIS. El procedimiento de ejecución sigue su curso respecto al resto 
de cantidades sobre las que existen controversias. 
 
. Entidades colocadoras internacionales han realizado una colocación privada de un bloque de 2.200.000 
acciones de MÁSMÓVIL (MAS)  a un precio de EUR 87,75 por acción (descuento del 5,1% frente al precio de 
cierre de ayer), representativas de aproximadamente el 11,03% del capital social del emisor, en nombre y por 
cuenta del Accionista Vendedor, sociedad controlada por fondos de inversión asesorados por Providence Equity 
Partners L.L.C., mediante un proceso de colocación acelerada (Accelerated Book-building o ABB) dirigido a 
inversores cualificados.  
 
Tras la colocación, Providence Equity Partners o entidades de su grupo continuarán siendo titulares de 
1.391.565 acciones de MAS, representativas de un 6,97% de su capital social, y EUR 178.535.009,34 de valor 
nominal de bonos convertibles con vencimiento en octubre de 2024 y actualmente convertibles en 8.115.227 
acciones del Emisor a un precio de conversión de EUR 22 por acción que, unido a las acciones de su 
propiedad, representan aproximadamente el 28,72% del capital social del Emisor asumiendo la conversión de 
los bonos y de los restantes instrumentos convertibles vivos. 
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. REPSOL (REP) publicó ayer los datos operativos provisionales correspondientes al 4T2017 que comparamos 
con los datos estimados del consenso de analistas de FactSet y con datos operativos de 4T2016: 
 

• Upstream (producción y exploración ): 715 Kbep/d (vs Consenso analistas FactSet: 705 Kbep/d) 
• Downstream (refino, venta y distribución):   

 
o Indicador margen de refino España: 6,9 $/Bbl (vs Consenso analistas FactSet: 6,7 $/Bbl) 
o Utilización destilación refino España: 97,1% (vs 97,4% del 4T2016) 
o Utilización conversión refino España: 113,1% (vs 109,2% del 4T2016) 

 
Valoración : Consideramos los datos de producción de REP de 715.000 barriles equivalentes de petróleo como 
muy positivos y creemos que podrían impulsar hoy al alza la cotización del valor, ya que suponen una mejora 
del 3,2% respecto a los datos del trimestre anterior (+5,4% en tasa interanual) y alcanzar un récord de 
producción trimestral, superando el anterior del 2T2016 y la previsión de la producción para todo el ejercicio 
2017, establecida en 680.000 Kbep/d.  
 
El impulso de la producción del 4T2017 se debió, en términos interanuales, a la aportación de Lapa (Brasil), 
Juniper (Trinidad y Tobago) y a la mayor producción de REP en Libia, mientras que en términos 
intertrimestrales la mejora se sustentó en el incremento de la actividad en todas las geografías, salvo Asia y 
Rusia, que estuvieron en línea (-0,2%). 
 
. El presidente de RED ELÉCTRICA (REE) , José Folgado, descartó ayer que la compañía pueda tomar una 
participación financiera en Hispasat, sino que aspira a hacerse con el 90% del operador de satélites para tener 
el control. Es decir, que mantiene su intención de comprar tanto el 57% en poder de ABERTIS (ABE)  como el 
33% aún en manos de la francesa Eutelsat. 
 
. Expansión destaca hoy las declaraciones de Antonio Huerta, presidente de MAPFRE (MAP) , en las que el 
directivo anunció que MAP se ha unido al Grupo Swiss Re para entrar en el mercado alemán de seguros de 
vida riesgo online a través de Verti. Según Huerta, MAP ha iniciado un programa de aprendizaje para llevarlo 
después a otros países. MAP prevé que en 2020 el 7% de sus ventas se realicen a través de Internet. 
 
. SIEMENS GAMESA (SGRE)  ha firmado varios contratos en India para el suministro de 326 MW a distintos 
operadores independientes y clientes industriales en diferentes proyectos. La compañía se encargará de toda la 
infraestructura necesaria para la operación del parque, así como del suministro, instalación y puesta en marcha 
de 135 aerogeneradores G114-2.0 MW y 28 turbinas G97-2.0 MW para varios de los principales operadores y 
promotores independientes (IPP) del país, así como a distintos clientes industriales. Los parques estarán listos 
para su puesta en marcha en marzo de 2018. El gobierno indio ha anunciado recientemente una subasta de 6 
GW para los próximos 4 - 5 meses. Este calendario de subastas es una señal positiva para la industria en este 
momento y acelerará el desarrollo de nuevos proyectos. La compañía espera que el mercado indio se estabilice 
en 2018 y se recupere por completo en 2019. 
 
Valoración : Noticia relevante en cuanto confirma la reactivación del mercado indio y la participación de SGRE 
en ella. Señalar que en nuestras estimaciones contemplábamos dicha reactivación, si bien habíamos decidido 
ser conservadores e incluir unas ventas de 500 MW en este mercado en 2018, cifra que no descartamos que 
supere la compañía. Por tanto, parece que una de las incertidumbres a las que se enfrentaba el valor se disipa. 
Esperamos que cuando el grupo presente resultados la próxima semana tengamos nueva información sobre 
otra de las grandes incertidumbres a las que se enfrenta el valor, los precios de venta de los aerogeneradores. 
Por el momento, mantenemos nuestro precio objetivo de EUR 12,28 por acción y nuestra recomendación de 
REDUCIR. 
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. ARCELORMITTAL (MTS)  ha publicado la cifra EBITDA (cash-flow de explotación) que para el ejercicio 2017 
contempla el consenso de analistas que elabora de forma externa a través de la compañía Vuma Financial 
Services y que asciende a $ 8.315 millones. 

. PRISA (PRS) ha comunicado que la totalidad de sus acreedores han firmado el acuerdo marco (Lock-up 
Agreement) que regula los términos básicos y el procedimiento a seguir a fin de refinanciar y modificar las 
condiciones de la actual deuda. La consecuencia de esta unanimidad es que el acuerdo de refinanciación al 
amparo del Lock-up Agreement no requerirá ser tramitado por medio del procedimiento legal inglés denominado 
scheme of arrangement para que surta plenos efectos, lo que simplificará la ejecución. 
 
. La CNMV aprobó ayer el folleto de la Oferta Pública de Venta (OPV) de Metrovacesa , operación en la que se 
valora la compañía en EUR 2.730–2.957 millones, con un rango de precios de EUR 18,0–19,5 por acción. Está 
previsto que el precio definitivo de adjudicación de los títulos se fije alrededor del 1 de febrero, después de 
finalizar el proceso de recepción de ofertas que comienza hoy. 
 
La inmobiliaria cuenta con una cartera de activos valorada aproximadamente en EUR 2.600 millones de valor 
bruto, según la última valoración realizada por CBRE y Savills. 
 
Metrovacesa pertenece a SANTANDER (SAN)  con una participación del 71,45% y BBVA  con un 28,51%, 
participaciones que se reducirán al 50,59% y 19,7%, respectivamente, tras la operación. Además, SAN se ha 
comprometido a traspasar el 3,95% a la inmobiliaria a la sociedad Project Quasar Investments 2017, controlada 
en un 51% por Blackstone y un 49% por SAN, como parte del acuerdo que llegó el fondo el pasado verano para 
comprar una participación mayoritaria de los activos inmobiliarios de Popular. 
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