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Comentario de Mercado (aproximadamente 8 minutos de lectura) 
 

 
Durante la semana que HOY comienza los factores geo políticos seguirán condicionando la 
evolución de los mercados financieros occidentales . En España, la inestabilidad creada tras la 
presentación de una moción de censura contra el presidente del Gobierno, Mariano Rajoy, y la 
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presión procedente de Ciudadanos para que el Gobierno convoque elecciones generales, que se 
tradujo el viernes en una caída del Ibex-35 del 1,7% y en un incremento sustancial de las 
rentabilidades de los bonos y de la prima de riesgo de la deuda española, seguirá pesando en la 
Bolsa española. Mientras, en Italia el presidente de la República, Sergio Mattarella, ha rechazado la 
propuesta de Gobierno de La Liga y el Movimiento 5 Estrellas, que incluía el nombramiento como 
ministro de Economía de Paolo Savona, declarado crítico del euro y de la Unión Europea, abriendo 
la puerta a la celebración de nuevas elecciones. Aunque los principales perjudicados de esta 
situación de inestabilidad serán los mercados español e italiano, no creemos que las Bolsas 
europeas puedan aislarse de esta fuente de incertidumbre, ya que se trata de la cuarta y tercera 
economía, respectivamente, más grandes de la Eurozona. En este contexto, la presentación el 
martes de su informe anual por parte del Banco de Italia y los comentarios que pueda hacer el 
gobernador Ignazio Visco sobre la situación de la economía serán seguidos con atención por los 
inversores. 
 
En un tono más positivo, parece que las negociaciones entre EEUU y Corea del Norte se están 
reconduciendo, después de que el jueves el presidente estadounidense, Donald Trump, cancelase la 
cumbre en la que se iba a reunir con el líder norcoreano, Kim Jong-Un, en junio. Así, representantes 
estadounidenses llegaron ayer a Corea del Norte para intentar planear la cumbre entre los dos 
líderes. Además, durante el fin de semana los líderes de las dos Coreas han celebrado una reunión, 
en la que Corea del Norte ha reafirmado su compromiso con la desnuclearización del país. Esto 
ayudará a tranquilizar a los inversores en este frente. No obstante, seguimos pensando que éste 
puede ser un proceso complicado, por lo que los mercados tendrán que tener paciencia al respecto. 
 
Mientras, la agenda macro sigue su curso, con importantes referencias a tener en cuenta esta 
semana, entre ellas la evolución del mercado laboral estadounidense en el mes de mayo, que se 
publicará el viernes, con las cifras de incremento de los salarios como uno de los números más 
importantes, así como la tasa de participación en la fuerza laboral, que en abril descendió en 
236.000 personas. No hace falta recordar que la baja tasa de desempleo en EEUU, actualmente en 
el 3,9%, la menor en décadas, podría ser una importante fuente de inflación vía incremento de los 
salarios.  
 
Aparte de estas cifras la semana será muy intensa en cuanto a la publicación de cifras macro: i) el 
martes se publica la masa monetaria M3 de la Eurozona en abril, la confianza del consumidor y 
empresarial de mayo en Italia y la confianza del consumidor de mayo en EEUU; ii) el miércoles se 
publica el PIB del 1T2018 de Francia, así como la tasa de desempleo, el IPC preliminar, ambos de 
mayo, y las ventas al por menor de abril de Alemania, el IPC preliminar de mayo en España y los 
índices de confianza de la Eurozona de mayo, y por la tarde en EEUU las cifras de desempleo ADP 
de mayo, el PIB del 1T2018 y el Libro Beige; iii) el jueves conoceremos el IPC preliminar de mayo de 
Francia, el PIB del 1T2018 de España, la estimación del IPC de mayo y la tasa de desempleo de 
abril de la Eurozona, el IPC preliminar de mayo de Italia, y en EEUU las cifras de gasto y consumo 
personal, junto al índice de precios del consumo personal, principal índice de precios seguido por la 
Fed, del mes de abril, así como el índice PMI de Chicago del mes de mayo; y iv) finalmente, el 
viernes conoceremos las lecturas definitivas del mes de mayo de los índices PMI del sector 
manufacturero en la Eurozona y sus principales países miembros, Reino Unido y en EEUU, país en 
el que también se publicará el indicador homólogo ISM, además de las ya mencionadas cifras de 
desempleo. 
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Por tanto, semana complicada en las Bolsas europeas, muy pendientes a nivel macro de intentar 
identificar si la ralentización económica que se produjo en los primeros meses del año en Europa va 
a tener continuidad en el 2T2018 o si se debió a un hecho puntual, mientras que en EEUU la 
atención se dirige más hacia el riesgo de que su economía se recaliente –recordamos que acaba de 
recibir un importante estímulo con la reforma fiscal. Con un escenario en el que la evolución de las 
economías europea y estadounidense parece que comienza a divergir, la interpretación que hagan 
las Bolsas de los datos que se publiquen a uno u otro lado del Atlántico no será la misma –las Bolsas 
europeas penalizarán los datos que indiquen debilidad económica y las estadounidenses aquellos 
que indiquen una mayor fortaleza que pueda derivar en una aceleración del proceso de subidas de 
tipos por parte de la Fed. Todo ello en un escenario geopolítico muy cambiante y que seguirá siendo 
uno de los principales factores que determine el movimiento de los mercados. En este punto 
recordamos que el próximo viernes vencen las exenciones a las tarifas impuestas al acero y el 
aluminio por parte de EEUU y que disfruta la UE, por lo que las negociaciones al respecto serán otro 
de los asuntos que muevan los mercados, aparte de los mencionados anteriormente y de la 
evolución de las relaciones comerciales entre EEUU y China. 
 
En lo que hace referencia a la sesión de HOY, señalar que los mercados de Reino Unido y EEUU 
permanecen cerrados por la celebración de festividades locales, lo que unido a la falta de referencias 
macro en la agenda de HOY, se traducirá en una reducción significativa de la actividad en la mayoría 
de las Bolsas. Por último, señalar que HOY el precio del crudo viene retrocediendo más de un 2%, 
ante el posible incremento de la producción por parte de la OPEP y sus socios, lo que sin duda 
pesará sobre la cotización de las compañías relacionadas con el sector.  
 

Analista: Paula Sampedro, CFA 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas europeas: 
 

� Infineon Technologies (IFX-DE) : Participa en la SNEC International Photovoltaic Power Generation 
Conference. 
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Cartera Momento Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 24/05/2018 EUR millones en carter a 2018E 2018E 2018E 2018E

UNI-ES Unicaja Banco Banca 1,58 2.544 7,6% 14,4x n.s. 0,6x 1,9

MTS-ES ArcelorMittal Metales 28,51 29.129 7,6% 7,4x 4,2x 0,8x 0,3

ENC-ES ENCE Celulosa Papel 6,92 1.704 33,6% 13,2x 6,7x 2,4x 3,8

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,58 1.403 -3,7% 6,8x 11,5x 0,7x 1,9

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 36,29 11.419 0,5% 13,4x 4,5x 2,8x 3,7

REP-ES Repsol Petróleo 16,25 25.293 -1,3% 10,6x 4,2x 0,8x 5,5

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 6,46 41.566 -0,9% 13,8x 8,4x 1,1x 5,2

TLGO-ES Talgo Meteriales Equipo 5,18 707 0,0% 18,6x 9,1x 2,1x 2,3

SGRE-ES Siemens Gamesa Energía Renovable 14,06 9.577 -1,0% 22,0x 8,7x 1,5x 0,6

AMS-ES Amadeus Tecnología 66,80 29.313 0,0% 26,4x 15,3x 9,2x 1,8

Entradas semana: Amadeus (AMS) y Talgo (TLGO)
Salidas semana: Colonial (COL) y Telepizza (TPZ)

Rentabilidad 2018 acumulada: 8,0%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%

 
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El índice de precios industriales (IPIR) general re gistró en abril un incremento del 0,7% respecto al mes 
anterior y del 1,9% en tasa interanual  (+1,3% interanual en marzo). Por su lado, el índice general sin Energía 
registró un incremento interanual del 1,1% en abril (+1,2% en marzo). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice Ifo de confianza empresarial se situó pla no en mayo, en 102,2 puntos, ligeramente por encima  
de los 102,0 puntos pronosticados por el consenso d e analistas . El presidente del instituto Ifo destacó al 
respecto que “la tendencia descendente en el clima empresarial IFO se ha detenido” y que “la economía 
alemana se está comportando bien en una situación internacional difícil”. Este es el primer mes de 2018 en el 
que el índice no retrocede. 
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El índice de expectativas retrocedió ligeramente, desde 98,7 puntos hasta 98,5 puntos, en línea con las 
previsiones del consenso de analistas. Por su lado, el índice que valora la situación actual mejoró desde 105,8 
puntos hasta 106,0 puntos, por encima de la previsión de 105,5 puntos manejada por el consenso de analistas.  
 
. El Producto Interior Bruto (PIB) de Reino Unido aum entó en el 1T2018 un 0,1% respecto al trimestre 
anterior y un 1,2% en tasa interanual , en línea con las estimaciones preliminares y con las expectativas del 
consenso de analistas. El PIB británico había registrado un incremento interanual del 1,4% en el 4T2017. 
 
En términos trimestrales destaca la desaceleración del crecimiento del consumo de los hogares, desde un 
incremento del 0,3% en el 4T2017 hasta el 0,2% en el 1T2018, si bien por encima de la previsión de un 
crecimiento del 0,1% contemplada por el consenso de analistas. Por su lado, la inversión de las empresas en 
activo fijo se contrajo un 0,2% tras haber aumentado un 0,3% en el 4T2017. Por su lado, el gasto público se 
aceleró hasta un incremento del 0,5% en el 1T2018 desde el 0,4% en el 4T2017, mientras que el consenso de 
analistas proyectaba una desaceleración hasta el 0,3%. Las exportaciones retrocedieron un 0,5% en el 1T2018 
tras haber retrocedido un 0,9% en el trimestre anterior, mientras que las importaciones descendieron un 0,6% 
tras haber aumentado un 0,1% en el 4T2017. El consenso de analistas había pronosticado un incremento de las 
exportaciones del 0,4% y de las importaciones del 0,1%. 
 
La variación interanual del deflactor del PIB fue del 1,4%, 0,2 puntos porcentuales por debajo de la del 4T2017. 
 
Valoración : Cifras en línea con las estimaciones preliminares. Destaca el debilitamiento del consumo privado 
doméstico, lo que unido al descenso de las presiones inflacionistas, respalda la decisión del Banco de Inglaterra 
(BoE) en su última reunión de retrasar su próxima subida de tipos de interés. 
 
. Michel Barnier , negociador de la Unión Europea para el brexit, advirtió el sábado al Reino Unido de que 
cualquier acuerdo de gobernanza en torno a la retir ada del país del tratado debe preservar la 
supremacía del tribunal europeo , y le instó a reconocer que no podría conservar muchos de los privilegios 
asociados a su pertenencia al bloque después del brexit. 
 
. Según recoge la agencia de noticias Reuters, los ministros de Finanzas de la Unión Europea alcan zaron 
un acuerdo el viernes para reformar las normas de c apital de los bancos . Así, según Vladislav Goranov, 
ministro de Finanzas de Bulgaria, “el consejo (de ministros de Finanzas de la UE) acordó una posición general 
sobre el paquete de normas para la banca”. El acuerdo allana el camino para otro pacto importante en torno al 
fondo del rescate para los bancos, que los ministros se comprometieron el viernes a mejorar con efectivo 
adicional, aunque la decisión final se tomará en junio.  
 

• EEUU 

. El índice de pedidos de bienes duraderos retrocedió  en abril un 1,7% respecto al mes anterior , tras 
haber subido un 2,7% en marzo. No obstante, estas cifras están afectadas por la volatilidad de los pedidos de 
aviones. Así, excluyendo transporte, el índice subió un 0,9% tras haber subido un 0,4% en marzo (cifra, esta 
última, revisada además desde un crecimiento plano), muy por encima del crecimiento del 0,5% pronosticado 
por el consenso de analistas. Destaca el incremento de los pedidos de metales primarios, afectados por las 
tarifas sobre el acero y el aluminio, con un incremento del 1,3% en el abril, tras haber aumentado ya un 4,6% en 
marzo. Igualmente, los pedidos de metales fabricados subieron un 2,0% en abril, tras haber subido un 1,2% en 
marzo. 
 
Por otro lado, los pedidos de bienes de capital aumentaron en abril un 1,0%, tras haber retrocedido un 0,9% en 
marzo.  
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Valoración:  Cifras que apuntan a un sector industrial fuerte, sin que se haya visto afectado negativamente por 
las tarifas aduaneras aplicadas, más bien al contrario, y que contribuirá de forma positiva a impulsar el 
crecimiento del PIB en el 2T2018. 
 
. El índice de sentimiento del consumidor de la Unive rsidad de Michigan retrocedió en mayo hasta los 
98,0 puntos , desde los 98,8 puntos tanto del mes de abril como de la lectura preliminar de mediados de mes y 
lo esperado por el consenso de analistas. 
 
El índice de condiciones actuales retrocedió desde 114,9 puntos en abril hasta 111,8 puntos en mayo, aunque 
superó las previsiones del consenso de analistas, que apuntaban a 98,6 puntos. El de expectativas mejoró 
desde 88,4 puntos en abril hasta 89,1 puntos en mayo. 
 
Las expectativas de inflación se mantuvieron planas, en el 2,8% a un año vista y en el 2,5% a cinco años vista, 
sin cambios respecto a la lectura preliminar de mediados de mes; respecto a abril, las expectativas de inflación 
a un año subieron una décima.  
 
. El pasado viernes varios presidentes de las Reservas Federales regionales participaron en una conferencia, 
en la que destacaron que la Reserva Federal (Fed) estadounidense planea por el momento continuar 
endureciendo su política monetaria de forma gradual , pero que las decisiones serán más difíciles a 
medida que los tipos se acercan a la tasa neutral . 
 
Así, el presidente de la Reserva Federal de Dallas, Robert Kaplan, señaló que cree que habrá un debate 
bastante “angustioso” cuando la tasa esté en un nivel neutral por una variedad de razones, incluyendo la 
pendiente de la curva de tipos. 
 
En este sentido, a Kaplan y algunos de sus colegas les preocupa que si la Fed sube los tipos a un nivel 
demasiado alto o demasiado rápido, los tipos de interés a largo plazo se queden por debajo de los tipos a corto 
plazo, esto es que la curva de tipos se invierta, situación que históricamente ha precedido a una recesión. 
 
Por su lado, el presidente de la Reserva Federal de Atlanta, Raphael Bostic, declaró que a veces le preocupa 
que existe el espejismo de precisión en que la Fed sabe al punto decimal dónde nos encontramos que cada 
momento, de manera que saben cuándo parar de subir tipos exactamente, lo que no cree que sea verdad. Así, 
una vez que la Fed llegue a niveles alrededor del tipo neutral, entonces hay que ver qué pasa en el mercado 
para obtener las señales de si se ha ido demasiado lejos o no.  
 
Por su parte, el presidente de la Reserva Federal de Chicago, Carles Evans, pidió cautela, no sólo acerca de 
subir tipos demasiado rápido, sino también sobre hacerlo demasiado despacio. En este sentido, indicó que no 
es deseable que la inflación suba demasiado. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. La OPEP y sus aliados probablemente incrementarán g radualmente su producción de crudo en la 
segunda mitad del año,  según señaló el pasado viernes el ministro de Energía de Arabia Saudita, Khalid Al-
Falih, añadiendo que cuando la OPEP, Rusia y el resto de aliados se reúnan en junio “harán lo que sea 
necesario para tranquilizar a los consumidores. Según fuentes consultadas por la agencia de noticias 
Bloomberg, se está debatiendo un incremento entre 300.000 barriles diarios y 800.000 barriles diarios. 
 
Por su lado, el ministro de Energía de Rusia, Alexander Novak, dijo el sábado que una de las opciones es volver 
a los niveles de producción que había en octubre de 2016, que es la base sobre la que se elaboró el actual 
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acuerdo de producción de crudo. No obstante, subrayó que la decisión se tomará en junio. Los países de la 
OPEP y sus socios no pertenecientes al oligopolio se reúnen en Viena el 22 y 23 de junio. 
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de EUROPAC (PAC)  someterá a la aprobación de su Junta General de 
Accionistas, a celebrar el próximo 27 de junio de 2018 a las 10:00 horas, entre otros asuntos, un aumento del 
capital social en un importe máximo de hasta EUR 7.939.026, mediante la emisión de hasta 3.969.513 acciones 
con la asignación gratuita de 1 acción nueva por cada 25 acciones antiguas a cargo de reservas de libre 
disposición.  
 
. La justicia ha decidido retrasar hasta el 4 de junio la resolución de la disputa que mantienen Enel y Neoenergía 
(filial de IBERDROLA (IBE) ) por la eléctrica brasileña Electropaulo. Ese día está prevista la subasta en la que 
participarán la italiana Enel y la brasileña Neoenergía. El pasado jueves finalizaba el plazo para que Enel y 
Neoenergía, presentaran sus ofertas finales por el control de la distribuidora, pero un tribunal de Sao Paulo 
determinó que la subasta sea realizada el próximo 4 de junio, sin necesidad de presentar las propuestas. 
Además, el jueves también concluía el plazo para que un tercer interesado expresara su interés en Eletropaulo, 
pero ninguna compañía se posicionó, por lo que tan sólo acudirán a la subasta Enel y Neoenergía. 
 
. El Consejo de Administración de TELEPIZZA (TPZ)  someterá a la aprobación de su Junta General de 
Accionistas, que se celebrará previsiblemente el 28 de junio a las 11 horas, entre otros asuntos, la alianza 
estratégica y el acuerdo multi-jurisdiccional de master franquicia que ha alcanzado con Pizza Hut International 
LLC. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que los grandes fabricantes españoles de componentes de 
automoción (GESTAMP (GEST), Grupo Antolín y CIE AUTOMOTIVE (CIE)) están acelerando este año las 
inversiones para reforzar su presencia internacional y mantener el pulso en el mercado mundial de automoción. 
Así este año realizarán inversiones por un importe conjunto total de EUR 1.435 millones, con los que alcanzarán 
en todo el mundo las 356 fábricas. 
 
En concreto, GEST anunció que las inversiones se situarán en 2018 al mismo nivel que las del año anterior, en 
el que invirtieron unos EUR 796 millones. En la actualidad, el grupo trabaja en la construcción de seis fábricas, 
una en Eslovaquia, otra en Reino Unido, otra en Marruecos, otra en Japón, dos de ellas en México y una en 
Michigan (EEUU). 
 
Grupo Antolín invertirá en 2018 unos EUR 360 millones, un 8% más que en 2018, como parte de un plan para el 
periodo 2017-2019 en el que invertirá EUR 900 millones. El grupo construirá dos fábricas en EEUU, las de 
Alabama y Shelby. 
 
Por su parte, CIE prevé invertir el 7,5% de sus ingresos anuales, por lo que, como mínimo invertirá EUR 280 
millones en 2018. 
 
Valoración : Recordamos que en la actualidad, mantenemos una recomendación para GEST de COMPRA del 
valor y un precio objetivo de EUR 8,20 por acción , mientras que estamos revisando nuestras estimaciones de 
CIE y emitiremos un informe de actualización de las mismas en los próximos días. 
 
. El diario Cinco Días señala que los interesados en pujar por la participación del 26% que posee el grupo chino 
HNA en NH HOTEL GROUP (NHH) deberán enviar sus ofertas vinculantes por la misma hasta este jueves 26 
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de mayo, según le indicaron al diario fuentes financieras. El paquete está valorado en unos EUR 600 millones y 
es probable que el proceso se resuelva en días o semanas. 
 
. La Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) comunicó el pasado viernes la aprobación 
del precio regulado propuesto por TELEFÓNICA (TEF)  para el acceso a su fibra óptica de rivales como Orange, 
Vodafone y MÁSMÓVIL (MAS) . El precio propuesto es de EUR 17,57 al mes por cada acceso de fibra óptica.  
 
. Cinco Días señala que el fabricante canadiense ferroviario Bombardier se ha sumado a la puja por el 
macrocontrato de mantenimiento de trenes que Renfe ha sacado a concurso, que supone realizar estos trabajos 
en 420 vehículos de Cercanías y Avant durante 5 años por un importe total de EUR 450 millones. TALGO 
(TLGO), CAF, Alstom y Siemens ya presentaron sus solicitudes para participar en la puja. 
 
Valoración : Recordamos que actualmente mantenemos un precio objetivo para TLGO de EUR 6,42 por acción  
y una recomendación de ACUMULAR . 
 
. Expansión señaló el pasado viernes que los dos consejeros delegados de GRIFOLS (GRF), Raimón Grifols 
Roura y Víctor Grifols Deu, indicaron que su compañía tiene como objetivo prioritario diversificar los centros de 
obtención de plasma en China y Europa. GRF anunció hace semanas un proyecto con la china Boyá Bio-
Pharmaceuticals para abrir centros de plasmaféresis 
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