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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
La semana que HOY comienza será intensa en los merc ados ya que los inversores deberán 
“procesar” una importante batería de cifras macro y  de resultados empresariales , sin dejar de 
lado los factores de corte político que seguirán manteniendo en jaque a muchos de ellos. Así, y tras 
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conocer el pasado viernes la cifra del PIB estadounidense correspondiente al 3T2018 que, aunque 
superó las expectativas de los analistas gracias a la fortaleza mostrada por el consumo privado, dejó 
algunas dudas, consecuencia de la ralentización del crecimiento de la inversión empresarial en el 
periodo, MAÑANA martes se publicará en la Zona Euro el mismo dato. Todo apunta a que el 
crecimiento económico en la región ha seguido debilitándose en el 3T2018, algo que preocupa, y 
mucho a los inversores, y que estaría detrás de parte del castigo recibido en lo que va de mes por 
las bolsas europeas. Pero, además, el viernes se publicarán los índices adelantados de la actividad 
manufacturera de octubre de los países de la Zona Euro y del conjunto de la región, los PMI 
manufacturas, que servirán para hacernos una idea de si esa ralentización del crecimiento va a 
continuar en los próximos meses. Igualmente, y sin abandonar la Eurozona, MAÑANA martes se 
publicará la lectura preliminar del mes de octubre de la inflación en Alemania y España, mientras que 
el miércoles se dará a conocer el mismo dato en Francia, Italia y en la Zona Euro. En EEUU, por su 
parte, el jueves se publicarán las lecturas finales de octubre de los índices adelantados de actividad 
de los sectores manufactureros y el viernes los datos de empleo del mismo mes, datos que serán 
escrutados muy de cerca por los mercados para conocer si las tan temidas presiones inflacionistas 
en los salarios están apareciendo definitivamente. 
 
En lo que hace referencia a la temporada de resultados, reiterar que no está siendo el catalizador de 
las bolsas que esperábamos, a pesar de que, como analizamos en el apartado de Economía y 
Mercados, en Wall Street las empresas están publicando importantes crecimientos interanuales tanto 
a nivel ventas como a nivel beneficio neto. Sin embargo, las compañías que superan estimaciones 
no están recibiendo la respuesta positiva por parte de los inversores que suele ser habitual, mientras 
que las que “defraudan” las expectativas de los analistas o se muestran dubitativas sobre el devenir 
de sus negocios en los próximos meses están siendo duramente castigadas en las bolsas. Esta 
semana la temporada de presentación de resultados sigue a “pleno gas” tanto en Wall Street, donde 
publican, entre otras grandes compañías, Facebook, Apple, General Electric, ExxonMobil, Coca-Cola 
o General Motors, como en Europa donde los hacen HSBC (HOY), BNP Paribas, BP, Fiat Chrysler, 
Volkswagen, BT, Airbus (AIR), Credit Suisse, ING y Royal Dutch Shell. En el mercado español 
destacaríamos la publicación HOY de las cifras trimestrales de Bankia (BKIA); BBVA y Ferrovial 
(FER) MAÑANA; Santander (SAN), Telefónica (TEF), Repsol (REP), AENA y Red Eléctrica (REE) el 
miércoles y ArcelorMittal (MTS) el jueves. Por tanto, gran cantidad de resultados que deberán ser 
procesados por los inversores en un tiempo récord. 
 
Por último, volver a insistir en el peso que los factores de corte político están teniendo en la marcha 
de las bolsas este año. En este sentido, destacar que a los frentes abiertos como el conflicto 
comercial entre EEUU y China, la pugna entre el gobierno populista italiano y la UE por el 
presupuesto 2019 diseñado por el primero, el encallamiento de las negociaciones del brexit, y el 
choque entre Occidente y su socio Arabia Saudita por el asesinato de un periodista crítico con el 
régimen saudita, tenemos que sumar ahora el nuevo fracaso en unas elecciones regionales de los 
partidos que gobiernan Alemania en coalición, la CDU de la canciller alemana Merkel y el SPD -
ambos partidos han perdido un importante porcentaje de votos en las elecciones celebradas AYER 
en Hesse-, lo que cuestiona la estabilidad política de la mayor economía de la Zona Euro, y la 
proximidad de las elecciones legislativas en EEUU, que podrían suponer un nuevo disgusto para los 
mercados de conseguir los Demócratas hacerse con el control de las dos cámaras del Congreso, 
escenario poco probable ya que la mayoría Republicana en el Senado parece asegurada, pero no 
descartable del todo.  
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Por último, y también en el ámbito político, destacar que el candidato populista de derechas, 
Bolsonaro, ha ganado con cierta holgura la segunda vuelta de las elecciones presidenciales 
brasileñas. Bolsonaro, a pesar de ser la opción preferida por los inversores, genera muchas dudas 
por su personalidad. Además, si quiere sacar adelante sus reformas fiscales deberá lograr el apoyo 
del Congreso, algo que no tiene en absoluto asegurado. Su victoria, al menor en el corto plazo, 
creemos que será bien acogida por los mercados brasileños y por las empresas europeas y 
estadounidenses con fuerte intereses en el país sudamericano. 
 
Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran a la baja, en una sesión en la que los 
futuros de los índices estadounidenses volverán a ser la principal referencia después de la fuerte 
caída que sufrió Wall Street el viernes en una nueva sesión de gran volatilidad. En Alemania pesarán 
los resultados de las elecciones de Hesse, mientras que en la bolsa española la victoria de 
Bolsonaro es factible que sirva de soporte a valores como Santander (SAN), Telefónica (TEF) o 
Iberdrola (IBE), que tienen una elevada presencia en el país. 
 
Por lo demás, comentar que la agenda macro del día es bastante ligera, destacando únicamente la 
publicación en EEUU de los datos de gastos e ingresos personales del mes de septiembre, así como 
del índice de precios de los consumidores del mismo mes, el PCE, que, como señalamos siempre, 
es la principal referencia de precios para la Reserva Federal (Fed). 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Bankia (BKIA): presenta resultados 9M0218; 
. Unicaja (UNI): presenta resultados 9M2018; 
. MasMóvil (MAS): presenta resultados 9M0218; 
. Corporación Alba (ALB): paga dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,50 
por acción; 
. Vidrala (VID): inicio periodo de cotización derechos de suscripción preferentes de ampliación liberada; 
 
Bolsas Europeas: 
 

� Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico 3T2018; 
� Deutsche Borse (DB1-DE): resultados 3T2018; 
� Saras (SRS-IT): resultados 3T2018; 
� HSBC Holdings (HSBA-GB): resultados 3T2018; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

� First Data Corp. (FDC-US): 3T2018; 
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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 25/10/2018 EUR millones en carter a 2018E 2018E 2018E 2018E

REP-ES Repsol Petróleo 15,05 24.022 (5,8%) 9,1x 4,1x 0,7x 6,0

LOG-ES Logista Logística 21,88 2.905 (0,9%) 14,7x 4,3x 5,6x 4,9

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 11,95 1.709 (1,1%) 17,7x 9,9x 2,2x 1,1

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 32,38 10.189 (8,0%) 11,9x 4,6x 2,4x 4,5

ALM-ES Almirall Sanidad 15,11 2.627 (8,4%) 31,0x 16,4x 2,2x 1,3

ACX-ES Acerinox Metales 11,10 3.064 (3,4%) 11,8x 6,6x 1,5x 4,1

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 111,60 2.281 6,1% 39,7x 9,3x 6,0x 0,0

AMS-ES Amadeus Tecnología 72,28 31.718 (11,3%) 28,3x 17,0x 10,9x 1,6

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 6,37 40.727 0,0% 13,4x 8,2x 1,1x 5,3

REE-ES Red Electrica Energía Eléctrica 18,60 10.064 0,0% 14,3x 9,6x 3,0x 5,3

Entradas semana: Iberdrola (IBE) y Red Eléctrica (REE)
Salidas semana: Ence (ENC) y ArcelorMitall (MTS)

Rentabilidad 2018 acumulada: -1,6%

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  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia de calificación crediticia Standard & Po or’s (S&P) ha mantenido el rating  de Italia sin 
cambios, aunque ha reducido su perspectiva a “negat iva” desde “estable” , indicando que los planes 
políticos del nuevo Gobierno están pesando mucho en el crecimiento económico y las expectativas de deuda. 
Así, S&P mantuvo el rating en “BBB”, dos escalones por encima del “grado de inversión”, aunque criticó que el 
déficit fiscal del año próximo excederá el objetivo del Gobierno y que no se reducirá la deuda pública como ha 
planeado el Ejecutivo italiano. 
 
. Según dio a conocer el viernes la consultora GfK, el índice de sentimiento de los consumidores aleman es 
se mantuvo estable de cara a noviembre y en relació n a la lectura de octubre en los 10,6 puntos . La 
lectura superó lo esperado por los analistas, que era 10,5 puntos.  
 
. El grupo de analistas consultados por el Banco Cent ral Europeo (BCE) han rebajado dos décimas la 
previsión de crecimiento del PIB de la Zona Euro en  2018, hasta el 2,0% . El crecimiento esperado para 
2019 también fue revisado una décima, hasta el 1,8%, mientras que el de 2020 lo mantuvieron sin cambios en 
el 1,6%.  
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Por otra parte, estos analistas también revisaron a la baja una décima la previsión de desempleo en 2018, 2019 
y 2020, hasta tasas del 8,2%, 7,8% y 7,5%, respectivamente. A su vez, la media de las estimaciones a largo 
plazo la mantuvieron sin cambios en el 7,5%. 
 
Por último, los analistas mantuvieron sus expectativas de inflación: en el 1,7% para 2018, y la de largo plazo 
(hasta 2023) en el 1,9%. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó el viernes que el Producto Interior Bruto (PIB) de EEUU creció a u n 
rimo anualizado del 3,5% en el 3T2018 (primera esti mación del dato), superando el 3,3% que esperaban 
los analistas . En el 2T2018 el PIB estadounidense se había expandido a una tasa anualizada del 4,2%. En 
tasa interanual el PIB de EEUU creció el 3,0% en el 3T2018, algo por encima del 2,9% al que lo había hecho en 
el 2T2018. 
 
Destacar que el consumo privado aumentó un 4% en el trimestre analizado, ritmo superior al que lo había hecho 
en el 2T2018 incluso más fuerte que en los tres meses anteriores, cuando había crecido el 3,8%, y superando 
holgadamente el 3,3% que esperaban los analistas. Este mayor crecimiento de la mencionada variable fue 
contrarrestado por una desaceleración de la inversión empresarial (+0,8%) y residencial (+4,0%). 
 
Otro factor que lastró el crecimiento, en su caso en un 1,8%, fue el déficit comercial, con las importaciones 
creciendo en el 3T2018 el 9,1% y las exportaciones decreciendo el 3,5%, lo que representa su primera caída en 
dos años y medio. 
 
En sentido contrario, y a diferencia de lo que ocurrió en el 2T2018, cuando los inventarios lastraron el 
crecimiento del PIB, en el 3T2018 el aumento de los inventarios sumó 2,1% al crecimiento económico. 
 
Por último, cabe destacar el buen comportamiento del gasto público, que aumentó a una tasa del 3,3%, 
agregando 0,6 puntos porcentuales al crecimiento del PIB del 3T2018.  
 
En materia de precios, señalar que el deflactor del PIB subió en el trimestre a una tasa anualizada del 1,7%, 
sensiblemente por debajo del 3,0% del 2T2018 y del 2,1% que esperaban los analistas. 
 
Valoración: a pesar de la desaceleración del ritmo de expansión de la economía estadounidense en el 3T2018 
en relación al alcanzado el trimestre precedente, debemos destacar que el crecimiento de esta variable en los 
últimos seis meses es el mayor en un periodo similar en cuatro años. Todo parece indicar que la economía de 
EEUU crecerá en 2018 por encima del 3,0%, algo que no consigue desde 2005. El hecho de que la inflación se 
haya debilitado también son buenas noticias para la economía del país, ya que evita a la Fed tener que 
incrementar su ritmo actual de subidas de tipos de interés, algo que a la larga podría terminar penalizando el 
crecimiento. 
 
Destacar el buen comportamiento del consumo privado, apoyado en la fortaleza del mercado laboral, mientras 
que en sentido contrario destaca el déficit comercial y la ralentización del sector residencial. 
 
. La lectura final de octubre del índice de sentimien to de los consumidores que elabora la Universidad 
de Michigan bajó hasta los 98,5 puntos desde los 10 0,1 puntos de septiembre . La lectura quedó 
igualmente ligeramente por debajo de los 99,0 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes, que era lo 
esperado por los analistas. 
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Valoración: no damos demasiada importancia al retroceso del índice en el mes, sobre todo teniendo en cuenta 
el nivel del que viene. Es más, nos parece hasta sorprendente que haya aguantado tan bien este indicador 
teniendo en cuenta los múltiples focos de tensión en el ámbito geopolítico, las alzas de tipos que se están 
produciendo en EEUU y la reciente fuerte caída de los mercados de valores. 
 

• JAPÓN  
 
. Las ventas minoristas de Japón crecieron un 2,1% en  tasa interanual en septiembre , tasa algo inferior al 
incremento interanual de agosto (2,7%), pero superando la lectura esperada por el consenso de analistas del 
1,6%. Aunque la lectura fue mejor de la esperada, las conclusiones ratificaron las expectativas de ralentización 
que apuntan a que el PIB del 3T2018 se desacelerará significativamente. No obstante, los analistas esperan 
que la ralentización sea temporal, causada por una serie de desastres naturales.  
 
Las mejores ventas se debieron al aumento de los precios de la gasolina, a las ventas de herramientas de 
maquinaria, y a la compra de alimentos, bebidas y ropa, mientras que las ventas de coches disminuyeron y la 
venta minorista online también decreció. 

 
Análisis Resultados 9M2018  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. VISCOFAN (VIS) presentó sus resultados correspondientes a 9M2018, de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS VISCOFAN 9M2018 vs 9M2017 
 
EUR millones 9M2018 18/17 (%)
Importe cifra de negocio 577,9 -0,5%
EBITDA 153,9 -6,6%
Margen Operativo 26,6% -1,8 p.p.

EBIT 107,5 -12,4%
Beneficio neto 88,7 -3,8%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• VIS alcanzó una cifra de ingresos  de EUR 577,9 millones en 9M2018, un importe inferior en un 0,5% al registrado 
en el mismo periodo de un año antes, en un entorno de caída de volúmenes de ventas en países emergentes, 
principalmente China y sudeste asiático en el 3T2018. Indicar, además, que la evolución de los tipos de cambio 
erosionó en un 5,1% el incremento de ingresos en 9M2018. En términos comparables (sin tipos de cambio, 
cambios en perímetro y factores no recurrentes), la cifra de ingresos habría crecido un 2,6%. 
 

• Desglosando la cifra de ingresos por su naturaleza, destacar que las ventas de envolturas contribuyeron con EUR 
544,4 millones (-0,7% vs 9M2017) y los ingresos por venta de energía de cogeneración aportaron EUR 33,5 
millones (+3,1% vs 9M2017). Asimismo, desglosando los ingresos por geografía, indicar que Europa y Asía 
aportaron un +3,2% vs 9M2017 (+1,1% en términos comparables), mientras que Norteamérica aportó un -4,7% vs 
9M2017 (+2,1% comparable) y Latinoamérica un -5,4% vs 9M2017 (+9,2% comparable).  
 

• Indicar que en un entorno de mayores costes de materias primas y de energía, VIS ha orientado su actividad 
comercial a incrementar los precios de una amplia base de clientes con el objetivo de adecuarlos al nuevo entorno 
de inflación en el mercado. 
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• El cash flow de explotación (EBITDA) , por su lado, retrocedió un 6,6% interanual hasta septiembre, hasta 

situarse en EUR 153,9 millones, por el mencionado aumento de los costes de materias primas y por los mayores 
costes fijos y de personal por la puesta en marcha de la nueva planta en España. El margen sobre ventas 
disminuyó en 1,8 p.p. hasta el 26,6%. La evolución del tipo de cambio erosionó en 9,6 p.p. el EBITDA acumulado 
(aproximadamente en EUR 15,6 millones). 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT)  también cayó un 12,4% en tasa interanual, hasta los EUR 107,5 millones, 
como consecuencia de los factores anteriores y de un incremento del 10,2% de la partida de amortizaciones. 
 

• En 9M2018 el resultado financiero neto fue positivo, EUR 2,3 millones, siendo las diferencias positivas de cambio 
de EUR 3,6 millones, y que compara con el resultado financiero neto negativo de EUR 8,3 millones en 9M2017, 
periodo en el que las diferencias de cambio fueron negativas en EUR 7,0 millones.  
 

• Finalmente, el resultado neto  acumulado a septiembre fue de EUR 88,7 millones, un 3,8% inferior al mismo 
periodo del ejercicio anterior, y del cual EUR 23,0 millones corresponden al 3T2018 (-11,7% vs. 3T2017). 
 

• La compañía indicó que debido a la caída de volúmenes en China ha reducido sus previsiones de crecimiento de 
resultados para el ejercicio (profit warning).  

 
Valoración : Resultados bastante flojos de VIS, afectados por el efecto negativo del tipo de cambio y por la debilidad del 
negocio en Asia. Así, las malas perspectivas de futuro que presenta debido a la caída de volúmenes en Asia, ha propiciado 
que VIS haya revisado a la baja sus previsiones de crecimiento para finales de ejercicio. Además, el grupo de envolturas no 
ha cuantificado el impacto de dicha caída, lo que ha generado incertidumbre y ha propiciado una fuerte caída en la 
cotización del valor. 
 
. IAG presentó sus resultados correspondientes a 9M2018, de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS IAG 9M2018 vs 9M2017 
 
EUR millones 9M2018 18/17 (%)
Ingresos totales 18.346 5,1%
EBIT 3.159 48,4%
Beneficio neto 2.514 57,4%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• IAG obtuvo unos ingresos en 9M2018 de EUR 18.346 millones, una mejora del 5,1% en tasa interanual, impulsados 
por el aumento de los ingresos por pasaje (+5,3% interanual, hasta los EUR 16.326 millones). 
 

• En 9M2018 IAG transportó más de 86 millones de pasajeros, un 7,7% más que en el mismo periodo del año 
anterior. El coeficiente de ocupación del Grupo aumentó 1,0 puntos hasta el 83,9%. 
 

• En lo que respecta al beneficio neto de explotación (EBIT) , éste aumentó un 48,4% en tasa interanual, hasta los 
EUR 3.159 millones. La mejora provino de las partidas excepcionales, que ascendieron a EUR 584 millones, que 
comparan muy positivamente con la pérdida de EUR 271 millones de 9M2017, ambas por gastos 
positivos/negativos de personal. 
 

• El beneficio neto atribuible  se elevó hasta los EUR 2.514 millones, un importe superior en un 57,4% con respecto 
al de 9M2017. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ACS se ha adjudicado un contrato de obras en Los Ángeles (California, EEUU) para la que se considera una de las 
mayores plantas de tratamiento de aguas residuales del mundo por un importe de $ 630 millones (unos EUR 555 millones). 
ACS refuerza con este proyecto su negocio en Norteamérica, actual primer mercado de la empresa. El contrato logrado 
ahora consiste en construir un túnel de unos once kilómetros de longitud y cinco metros y medio de diámetro que servirá de 
emisario para la referida planta de tratamiento de aguas. El túnel atravesará la ciudad de Los Ángeles, Carson y Rancho 
Palos Verdes. 
 
. La CNMV ha comunicado que la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de acciones de NH HOTEL GROUP (NHH) 
formulada por MHG Continental Holding (Singapore) Pte. Ltd., ha sido aceptada por un número de 187.289.383 acciones 
que representan un 88,85% de las acciones a las que se dirigió la oferta y el 47,76% del capital social de la entidad. 
 
. El Comité de Acreedores de Essar Steel India Limited (ESIL) ha aprobado la adquisición de la compañía por parte de 
ARCELORMITTAL (MTS) , cuya oferta ya había sido declarada "preferida" la semana pasada, después de dar validez al 
plan de resolución para la siderúrgica india presentado por MTS. Este plan de resolución de MTS incluye el pago por 
adelantado de unos $ 5.700 millones (unos EUR 5.019 millones) para hacer frente a la deuda de ESIL, así como una 
inyección de capital de unos $ 1.100 millones de dólares (unos EUR 968 millones) en apoyo de la mejora de las 
operaciones, el incremento de los niveles de producción y el aumento de la rentabilidad. Asimismo, la multinacional 
contempla elevar a medio plazo la producción de ESIL hasta 8,5 millones de toneladas de acero terminado y ha expresado 
su intención de alcanzar en el largo plazo una producción de acero terminado de entre 12 y 15 millones de toneladas 
mediante la suma de nuevos activos siderúrgicos con el fin de que ESIL pueda desempeñar un papel activo y beneficiarse 
del crecimiento de la industria india del acero.  
 
En línea con el proceso de insolvencia en el que se encuentra inmersa ESIL, el plan de resolución de MTS debe ahora ser 
aceptado por los tribunales indios. 
 
. PHARMAMAR (PHM)  ha anunciado que el ensayo de registro de fase III (ATLANTIS) ha recibido del Comité Independiente 
de Monitorización de Datos (IDMC por sus siglas en inglés) la recomendación de continuar sin cambios con el ensayo de 
Zepsyre® (lurbinectedina, PM1183) en combinación con doxorubicina en pacientes con cáncer de pulmón microcítico 
recidivante. Esta es la cuarta revisión de datos de seguridad del IDMC que se ha aprobado. 
 
. IBERDROLA (IBE)  inaugura hoy el parque eólico marino de Wikinger, ubicado en Alemania en aguas del mar Báltico, y 
que ha supuesto el primer proyecto eólico marino ejecutado en solitario por el grupo, con una inversión que ha ascendido a 
EUR 1.400 millones. Con una potencia de 350 MW, el parque de Wikinger es capaz de suministrar energía limpia a 350.000 
hogares, cuyo consumo equivale a más del 20% de la demanda de energía del estado de Mecklemburgo-Pomerania 
Occidental, donde está situado el parque. 
 
. El diario Expansión informó el viernes que el banco de inversión estadounidense Goldman Sachs ha rebajado de forma 
drástica su presencia en el capital de DIA al desprenderse de casi todos los derechos de voto que tenía a través de 
instrumentos financieros en la cadena de supermercados y al vender más del 4,5% de las acciones que controlaba en la 
compañía. Según los registros de la CNMV, el pasado 19 de octubre Goldman pasó de controlar el 15,9% del accionariado a 
tan solo el 1,8%. En concreto, se desprendió de un 4,5% de acciones, pasando, así, de mantener a través de votos 
atribuidos a los títulos un 6,4% en DIA al 1,8%, al mismo tiempo que se deshizo de prácticamente todos los derivados 
financieros que tenía, que ascendían al 9,48%, a quedarse con tan solo el 0,045% de los mismos. 
 
. El consejero delegado de CAIXABANK (CABK) , Gonzalo Gortázar, dijo en la presentación de resultados trimestrales 
marcada por la sentencia del Tribunal Supremo que señala que son los bancos quienes deben pagar el Impuesto de Actos 
Jurídicos Documentados en las hipotecas que no ha habido mala fe de ninguna de las partes y no debe penalizarse a los 
bancos. Gortázar resaltó que respeta las decisiones de la justicia, y que la entidad tendrá que adaptar su práctica a la 
decisión que finalmente tome el Tribunal Supremo el 5 de noviembre. 
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Pero sobre la repercusión en las hipotecas ya concedidas, dijo que es una sentencia que dictamina que una norma en vigor 
durante 23 años confirmada por el supremo y el Constitucional no es válida. Por ello, añadió que las entidades no han sido 
las que han ingresado el dinero del cliente por el impuesto, han sido las administraciones tributarias. Ese es el argumento 
para sustentar que el banco no haya realizado provisiones ni en las cuentas cerradas a 30 de septiembre ni tenga previsto 
realizarlas en las siguientes.  
 
En relación a este mismo asunto de la sentencia del Tribunal Supremo, el consejero delegado de BANCO SABADELL 
(SAB) , Jaume Guardiola, indicó que por seguridad jurídica lo lógico es que no tenga ningún efecto retroactivo. Según el 
diario Expansión, Guardiola indicó que por el momento no han variado su política comercial, pero avanzó que si al final 
deben pagar el impuesto, tratarán de repercutirlo en el cliente. 
 
. GRIFOLS (GRF) presentó el viernes los resultados de su estudio AMBAR (Alzheimer Management by Albumin 
Replacement) (fase IIb/III) en el Congreso “Clinical Trials on Alzheimer´s Disease” (CTAD) en Barcelona. AMBAR es una 
innovadora propuesta de tratamiento basada en las propiedades terapéuticas del plasma que ha demostrado, con 
significación estadística, su eficacia para ralentizar la progresión del alzhéimer en pacientes en estadio moderado. El análisis 
de los datos de AMBAR ha demostrado resultados positivos y muy relevantes en un grupo de pacientes con alzhéimer en 
estadio moderado. La combinación de la extracción de plasma mediante plasmaféresis (una técnica consolidada y segura 
que se utiliza en el recambio plasmático) y su sustitución con Albutein® 20% (albúmina, una proteína plasmática segura y 
bien tolerada con múltiples propiedades terapéuticas) ha demostrado una significativa ralentización de la progresión de la 
enfermedad en los pacientes en estadio moderado que han participado en el estudio, ofreciendo una posible alternativa de 
tratamiento para el alzhéimer. 
 
Los resultados en la población de pacientes con alzhéimer en estadio moderado ensayada han demostrado, con 
significación estadística, una ralentización en la progresión de la enfermedad del 61% y alcanzan los dos objetivos 
principales de eficacia establecidos: mejora cognitiva y de la capacidad para realizar actividades de la vida diaria durante los 
14 meses de tratamiento. 
 
En el grupo de pacientes con alzhéimer en estadio leve los resultados también sugieren una ralentización en el progreso de 
la enfermedad (se observa un comportamiento similar en el grupo de control) aunque la diferencia no alcanza significación 
estadística.  
 
. INYPSA (INY) ha formalizado tres contratos de ingeniería en Latinoamérica cuyo importe de contratación conjunto 
asciende a $ 6,1 millones, destacando ser la empresa adjudicataria del Diseño y Construcción de la planta de tratamiento de 
aguas residuales en el área urbana e industrial del municipio de Nejapa (Departamento de San Salvador en El Salvador) 
adjudicada por FOMILENIO II y que tratará un caudal diario de 4.200 m3. El importe del contrato asciende a $ 4,5 millones y 
tiene un plazo de ejecución de 16 meses. 
 
Además, el Banco Centroamericano de Integración Económica (BCIE) ha adjudicado a INYPSA el contrato para realizar la 
verificación técnica, administrativa, financiera, legal y ambiental de la construcción del Proyecto Múltiple Presa de 
Montegrande, fase III, en República Dominicana por $ 1,2 millones. 
 
Por último, la Autoridad Nacional del Agua de Perú (ANA) ha adjudicado a INYPSA el contrato para realizar la supervisión 
del Estudio de Evaluación de Recursos Hídricos en Cinco Cuencas Hidrográficas del Perú por $ 0,4 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”. 
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