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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
La semana comienza con una muy buena noticia para l os inversores ya que el factor de 
incertidumbre que más ha penalizado el comportamien to de los mercados parece que se ha 
podido “reconducir” . Así, y tal y como contemplábamos en nuestro escenario base, EEUU y China 
han alcanzado una “tregua” en su disputa comercial, tregua que muchos analistas e inversores veían 
muy poco probable hasta hace unas semanas. De momento, y tal y como desarrollamos en nuestra 
sección de Economía y Mercados, ninguno de los dos países implementará nuevas tarifas 
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comerciales, mientras se abre un periodo de tiempo en el que delegaciones de ambas naciones 
intentarán acercar posturas, posturas que en muchos temas siguen distantes. Si bien es cierto que la 
“interpretación” del resultado de la reunión entre el presidente de EEUU, Trump, y su homónimo 
chino, Xi, dista de ser homogénea, con los estadounidenses hablando de un periodo de tregua de 90 
días y los chinos sin marcar una fecha límite a la negociación, entre otros matices, la realidad es que 
todo apunta a que a ambas partes el escenario de un conflicto comercial extendido en el tiempo no 
les interesaba ni política ni económicamente. 
 
De esta tregua serán los activos considerados de mayor riesgo los que salgan más beneficiados, ya 
que esperamos que los inversores, que se han venido manteniendo al margen de los mismos 
prácticamente desde el verano, vuelvan a incrementar posiciones en este tipo de activos. Aparte de 
la renta variable, que ha reaccionado con fuertes alzas esta madrugada -tanto las bolsas asiáticas 
como los futuros de los índices bursátiles estadounidenses están experimentando fuertes 
revalorizaciones-, son las materias primas minerales y el petróleo los que salen más fortalecidos, 
como se ha podido comprobar tras la apertura de los mercados asiáticos. Esperamos, por tanto, que 
sean los valores relacionados con estos productos los que más “celebren” el acuerdo entre EEUU y 
China cuando abran esta mañana las bolsas europeas. Además, otros sectores que han sido muy 
penalizados por miedo al impacto que en los mismos podrían tener aranceles adicionales, el 
tecnológico y el industrial, especialmente el del automóvil, esperamos que experimenten HOY fuertes 
alzas. En sentido contrario, los valores de corte defensivo se quedarán más rezagados. 
 
No descartamos, además, que durante la sesión muchos inversores que mantenían posiciones 
cortas al mostrarse escépticos sobre la posibilidad de que EEUU y China llegaran a un acuerdo en el 
ámbito comercial, se vean obligados a cerrarlas, lo que tendrá un impacto muy positivo en el 
comportamiento de los índices.  
 
Por tanto, en unos pocos días dos de los factores que más han lastrado el comportamiento de las 
bolsas en el ejercicio, la posibilidad de que la Reserva Federal (Fed) fuera demasiado lejos en su 
proceso de alzas de tipos y la posible guerra comercial a gran escala entre EEUU y China, parecen 
haberse reconducido para bien, al menos en el corto/medio plazo, lo que puede facilitar un fin de año 
positivo para las bolsas mundiales. En el horizonte el único obstáculo se nos antoja que es la 
votación del próximo 11 de diciembre en el Parlamento británico del acuerdo entre el Reino Unido y 
la UE, ya que de no lograr el mismo los votos necesarios el escenario político en el Reino Unido se 
complicaría sobremanera, “salpicando” sin duda al resto de la UE. 
 
Más a corto plazo, y centrándonos en la semana que HOY comienza, señalar que ésta presenta una 
agenda macro muy intensa, en la que destacaríamos la publicación HOY en Europa y en EEUU de 
los índices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas, correspondientes al mes 
de noviembre; el miércoles de los mismos índices, pero de los sectores de servicios; y el viernes de 
los datos de empleo del mes de noviembre en EEUU. Además, el jueves 6 se reúne el cártel de la 
OPEP en Viena y todo apunta a que los países que lo integran y sus socios “no OPEP”, entre ellos 
Rusia, volverán a optar por una reducción de la producción, que rondará los 1,3 millones de barriles 
al día -ver sección de Economía y Mercados-. En este sentido, señalar que el presidente de Rusia 
afirmó en Buenos Aires (Argentina) en el marco de la cumbre del G20 que su país renovaba el 
acuerdo de colaboración con la OPEP. Había dudas respecto a la posición de Rusia que estas 
declaraciones creemos que disipan definitivamente. Está por ver el impacto que finalmente tiene esta 
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nueva reducción de la producción en el precio del crudo, teniendo en cuenta que los frackers 
norteamericanos siguen incrementando su producción a ritmo elevado, “robando” cuota de mercado 
a los países de la OPEP y a sus socios. En el corto plazo, y como podemos observar esta 
madrugada, con el precio del crudo recuperando más del 5%, la decisión de la OPEP creemos que 
servirá, como poco, para evitar que esta variable siga perdiendo terreno. 
 
Esperamos, por tanto, un inicio de semana muy positivo en las bolsas mundiales, con los inversores 
recuperando su apetito por el riesgo. Además, y de no surgir nuevas “amenazas” en el corto plazo, 
creemos que podemos asistir a un fin de ejercicio positivo en los mercados de valores occidentales, 
que entendemos están en disposición de recuperar gran parte de lo que han cedido en los últimos 
meses.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. IAG: paga dividendo a cuenta ordinario a cargo resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,145 por acción; 
. Inmobiliaria Colonial (COL): participa en Mizuho Global Investor Conference; 
. Merlin Properties (MRL): participa en Mizuho Global Investor Conference; 
 
Wall Street: 
 

• Ford Motor (F-US): publica ventas e ingresos mes de noviembre 2018; 
 

Cartera Momento Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 29/11/2018 EUR millones en carter a 2018E 2018E 2018E 2018E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 6,60 42.237 3,7% 14,0x 8,3x 1,1x 5,1

LOG-ES Logista Logística 21,78 2.891 (1,3%) 14,2x 2,9x 5,6x 5,2

MRL-ES Merlin Properties Inmobiliario 11,27 5.292 (0,1%) 19,1x 28,6x 0,9x 4,4

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 108,00 2.597 2,7% 42,7x 10,6x 5,4x 0,0

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 10,56 1.510 (12,6%) 15,6x 9,0x 1,9x 1,3

ROVI-ES Laboratorios Rovi Farmacia 17,45 978 (0,3%) 60,0x 32,5x 3,4x 0,6

REE-ES Red Electrica Energía Eléctrica 18,96 10.256 0,0% 14,6x 9,8x 3,1x 5,2

LRE-ES Lar Espana Inmobiliario 8,55 810 0,0% 21,4x 33,0x 0,8x 6,2

COL-ES Inmobiliaria Colonial Inmobiliario 8,87 4.507 0,2% 39,0x 33,2x 1,0x 2,1

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 33,85 10.651 (3,8%) 12,4x 4,7x 2,1x 4,3

Entradas semana: Lar España (LRE) y Red Eléctrica (REE)
Salidas semana: Repsol (REP) y CaixaBank (CABK)

Rentabilidad 2018 acumulada: -3,8%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
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(*) 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  
 
. Según datos del Banco de España (BdE), la deuda del Estado descendió en octubre en EUR 13. 357 
millones en relación a septiembre, cuando había mar cado su máximo histórico, hasta los EUR 1,02 
billones . En relación al mismo mes de 2017 la deuda estatal aumentó en EUR 44.653 millones, un 4,37%. 
 
De esta deuda EUR 885.646 millones se concentra en valores a largo plazo, que incluyen los títulos del Tesoro 
emitidos a más de un año. El resto se reparte entre la deuda a corto plazo (EUR 69.702 millones) y otros 
instrumentos (EUR 65.338 millones). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat dio a conocer el viernes que la tasa de desempleo de la Zona Euro se mantuvo en octubre sin 
cambios en el 8,1% . Los analistas esperaban un ligero descenso de la misma, hasta el 8,0%. Por su parte, la 
tasa de desempleo de la Unión Europea (UE-28) se mantuvo en el mes en el 6,7%. De este modo, la tasa de la 
Eurozona se mantiene a su nivel más bajo desde el mes de noviembre de 2008, mientras que en la UE-28 
marca su nivel más bajo desde que se inició el registro de esta serie en enero de 2000. 
 
Por otra parte, Eurostat presentó sus cifras preliminares de la inflación de noviembre en la Zona Euro. El índice 
de precios de consumo (IPC) subió en el mes el 2,0%  en tasa interanual frente al 2,2% que lo había 
hecho en el mes de octubre . La lectura estuvo en línea con lo esperado por los analistas.  
 
El descenso de la tasa de inflación en el mes fue consecuencia de la moderación que experimentó el 
crecimiento de los precios de la energía en la región los cuales repuntaron el 9,1% en tasa interanual, frente al 
10,7% que lo habían hecho en octubre. Por su parte, los precios de los alimentos frescos subieron en el mes el 
1,8% en tasa interanual frente al 2,1% que lo habían hecho el mes precedente. A su vez, los precios de los 
servicios subieron en noviembre en tasa interanual el 1,3% (1,5% en octubre) y los de las manufacturas el 0,4% 
(0,4% en octubre). 
 
Si se excluyen del cálculo los precios de la energía, de los alimentos frescos, y del alcohol y el tabaco, el IPC 
subyacente de la Zona Euro aumentó en el mes de noviembre en tasa interanual el 1,0% frente al 1,1% del mes 
anterior. En este caso el consenso de analistas esperaba una lectura del 1,1%. 
 
Valoración: la moderación de los precios de la energía y de los alimentos frescos, los dos componentes más 
volátiles del IPC, han provocado una cierta relajación de la inflación en noviembre en la Zona Euro, situándose 
esta justo en el objetivo del 2% establecido por el BCE. No obstante, su subyacente, que es la tasa más 
seguida por el BCE, sigue muy lejos de este objetivo, en el 1,0%. Además, en noviembre bajó una décima como 
consecuencia de la moderación en el crecimiento de los precios de los servicios. 
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De momento, entendemos que la inflación no debe ser un problema para el BCE, que podrá adaptar su 
estrategia de retirada de estímulos monetarias sin presión. Con la inflación subyacente a estos niveles y el 
crecimiento económico de la región debilitándose, cada vez vemos más lejos la primera subida de tipos en la 
Zona Euro. 
 
. La Oficina Federal de Estadística (Destatis) publicó el viernes que las ventas minoristas alemanas 
descendieron en el mes de octubre el 0,3% en relaci ón a septiembre en lo que es su cuarta caída 
mensual consecutiva . El consenso de analistas esperaba un repunte de las mismas del 0,4%. Por su parte, y 
en tasa interanual, las ventas minoristas no ajustadas por calendario aumentaron en octubre el 5,0% frente al 
2,8% que descendieron en septiembre. Este fuerte repunte estuvo motivado por distorsiones del calendario. El 
consenso de analistas esperaba un aumento de sólo el 1,4%. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística de Francia, Insee, publicó el viernes que el índice de precios de 
consumo (IPC) bajó en noviembre según cálculos prel iminares un 0,2% en relación a octubre , mientras 
que en tasa interanual subió el 1,9% (2,2% en octubre). El consenso de analistas esperaba un descenso en el 
mes de esta variable del 0,2% y un repunte interanual de la misma del 2,0%. 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) también bajó en el mes el 0,2%, mientras que en tasa interanual lo hizo 
el 2,2% (2,5% en octubre). Los analistas esperaban un descenso en el mes del 0,2% y un incremento interanual 
del 2,3%. 
 
Destacar que en noviembre los precios de los alimentos subieron el 1,9% frente al 2,2% que lo habían hecho en 
octubre, mientras que los de la energía lo hicieron el 11,3% frente al 13,8% del mes precedente. Por su parte, 
los precios de los productos manufacturados bajaron en el mes en tasa interanual el 0,3% (0,4% en octubre) y 
los de los servicios subieron el 1,1% (1,2% en octubre). 
 

• EEUU 

. China y EEUU alcanzaron el sábado en Buenos Aires ( Argentina) un “alto el fuego” en el conflicto 
comercial  que mantienen tras la reunión entre sus presidentes Donald Trump y Xi Jinping, que incluye no 
incrementar las tarifas comerciales desde el 1 de enero de 2019. Así, EEUU mantendrá sus tarifas sobre $ 
200.000 millones de importaciones chinas en el 10% y no las elevará hasta el 25% por el momento. 
 
Asimismo, China se compromete a adquirir una cantidad sustancial de productos agrícolas, energéticos, 
industriales y de otro tipo de productos para reducir el superávit comercial que mantiene con EEUU. Los dos 
líderes también acordaron comenzar inmediatamente conversaciones para cambios estructurales en las 
transferencias tecnológicas, de protección de propiedad intelectual, de barreras sin tarifas y de ciberseguridad y 
robos cibernéticos. Ambos países acordaron que esta transacción se completará en los próximos 90 días, y 
que, si no sucede así, las tarifas del 10% mencionadas se incrementarán hasta el 25%. 
 
Adicionalmente, el presidente Trump dijo a última hora del domingo que China ha acordado reducir y eliminar 
las tarifas sobre importaciones de coches de EEUU, actualmente del 40%. 
 
. El índice de gestores de compra de Chicago, el PMI de Chicago, mostró una sensible mejora de las 
condiciones de negocio en la región de Chicago en e l mes de noviembre y en relación a octubre . Así, el 
PMI de Chicago, que incluye compañías del sector manufacturero y del de servicios, subió en noviembre hasta 
los 66,4 puntos, lo que supone su nivel más alto en cuatro años, desde los 58,4 puntos de octubre. El consenso 
de analistas esperaba una lectura sensiblemente inferior, de 58,5 puntos. Cualquier lectura del índice por 
encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de ese 
nivel, contracción de la misma. 
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En el mes los nuevos pedidos aceleraron sustancialmente su ritmo de crecimiento hasta su nivel más elevado 
desde mediados de 2014. Además, las compañías aumentaron la producción y se vieron forzadas a contratar 
nuevos empleados o a pedir a los empleados en plantilla que trabajaran más horas para poder hacer frente a la 
demanda.  
 
Valoración: cualquier lectura de este indicador adelantado de actividad por encima de los 60 puntos es 
excepcional. Todo apunta a que la actividad de las empresas sigue fuerte en la región de Chicago, un buen 
baremo para conocer el estado de la misma en el resto del país. Las compañías encuestadas, no obstante, se 
mostraron preocupadas por el incremento del coste de los insumos, la dificultad de encontrar personal 
cualificado y por una capacidad de producción que comienza a mostrar síntomas de estrés. Todo ello podría 
acabar impulsando la inflación al alza en el medio plazo de no variar las condiciones actuales de negocio. 
 

• PETRÓLEO 
 
. Según fuentes cercanas a la organización de países exportadores de petróleo (OPEP), un panel de países 
que ha repasado los distintos escenarios para la re unión del cartel del jueves en Viena (Austria) ha 
recomendado la reducción de la producción en 1,3 mi llones de barriles diarios  desde los niveles de 
octubre. De acuerdo a la información que manejamos, una reducción de 1,3 millones de barriles diarios sería 
eficiente para equilibrar el mercado, indicó un funcionario de la OPEP. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El pasado viernes tuvo lugar la consumación de la compra por parte de Ence Energía Solar, S.L.U. (ENCE (ENC)) de la 
totalidad de las acciones de las que Iberdrola Renovables de Castilla La Mancha, S.A.U. (IBERDROLA (IBE) ) era titular en 
lberdrola Energía Solar de Puertollano, S.A. (Ibersol), representativas del 90% del capital de esta última sociedad, 
propietaria de una planta termosolar en Puertollano (Ciudad Real).  
 
La transacción incluye la cesión a favor de Ence Energía Solar, S.L.U. de la titularidad del préstamo concedido por Iberdrola 
Financiación, S.A.U. a Ibersol. A los efectos oportunos, se hace constar que la sociedad compradora de las acciones de 
Ibersol y cesionaria del préstamo ha sido finalmente Ence Energía Solar, S.L. (Sociedad Unipersonal), sociedad filial de 
ENC.  
 
El importe de la transacción asciende a EUR 139,8 millones, sin considerar la cantidad de EUR 41,5 millones que mantiene 
la sociedad en su caja. Adicionalmente, el acuerdo define un mecanismo de precio contingente (earn-out) por importe de 
hasta EUR 6,3 millones. 
 
. PROSEGUR (PSG), Securitas, Eulen y Prosetecnisa se han repartido el contrato de prestación de servicios de vigilantes 
de seguridad en las estaciones de tren y otras instalaciones ferroviarias de Adif para los próximos tres años, un contrato de 
EUR 223,3 millones. En concreto, PSG se ha hecho con los lotes que comprenden las estaciones y otras instalaciones 
ferroviarias ubicadas en la zona centro y noreste del país, entre ellas las de Madrid Atocha y Chamartín, por un importe total 
de EUR 112,4 millones. 
 
. En relación con el incremento en hasta un 14,9% adicional de la participación que Zegona mantiene en EUSKALTEL 
(EKT) y al calendario de su Junta General de Accionistas para la aprobación del aumento de capital por importe de hasta £ 
225 millones de libras, Zegona continúa trabajando en el expediente de verificación del prospectus con la autoridad de Reino 
Unido, y espera que, siempre y cuando se obtengan las autorizaciones necesarias por parte de las autoridades 
competentes, su Junta General de Accionistas tenga lugar en la última semana de diciembre. El prospectus del Aumento de 
Capital se publicará con al menos siete días de antelación a la Junta General de Accionistas. Una vez los acuerdos 
necesarios para el Aumento de Capital sean aprobados por la referida Junta General, Zegona presentará ante la CNMV la 
correspondiente solicitud de autorización de una Oferta Pública parcial de Adquisición (OPA) dirigida a la adquisición de 
hasta 26.620.000 acciones representativas de un 14,9% del capital social de EKT.  
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Zegona prevé que, sujeto a las autorizaciones correspondientes, la operación se complete alrededor de la primera semana 
del mes de febrero de 2019. 
 
. La CNMV comunica que la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de acciones de FUNESPAÑA (FUN)  por exclusión de 
negociación formulada por MAPFRE (MAP)  sobre el 100% del capital social, exceptuando las acciones inmovilizadas que 
representan el 96,003% de dicho capital, ha sido aceptada por un número de 653.833 acciones, que representan un 
88,909% de las acciones a las que se dirigió la oferta y un 3,554% del capital social de Funespaña, S.A. Así, los valores 
quedarán excluidos de la negociación cuando la operación se haya liquidado. 
 
. En relación con la “Notificación de Resolución por Toma de Control” del Contrato Marco de Transacción y Gestión Global 
Hotelera, remitida por Grupo Inversor Hesperia, S.A., NH HOTEL GROUP (NHH)  informó que ayer quedó formalizada la 
resolución efectiva de todos los contratos de gestión, habiendo abonado GIHSA a NHH todos los importes adeudados, entre 
otros el “Importe Neto de Devolución de Precio” por un importe de EUR 20 millones, y dejado sin efecto el pago pendiente 
de NH a GIHSA de EUR 10 millones. Asimismo, GIHSA ha ejercitado su derecho de opción de compra de las marcas 
“Hesperia”, por un importe de EUR 1,4 millones abonados a NHH. Como consecuencia de lo anterior, NHH ha liberado la 
garantía que había sido constituida por GIHSA para asegurar el cumplimiento de sus compromisos ante NHH. 
 
. En el marco del Contrato de Financiación Sindicada Multiproducto, de fecha 21 de junio de 2018, formalizado por DURO 
FELGUERA (MDF)  y un sindicato de entidades financieras, MDF comunica que se ha dado un paso definitivo en la puesta a 
disposición de la línea de avales y contragarantía renovable (revolving) por un importe de hasta EUR 100.000.000. Dicha 
línea incluía como condición necesaria para su activación la disponibilidad de garantía por parte de entidad aseguradora o 
entidad equivalente que cubriera al menos un 50% de cada aval. MDF ya cuenta con una oferta aprobada y en firme de una 
entidad aseguradora de reconocida solvencia y experta en estos productos, que permitirá activar la mencionada línea de 
avales a la mayor brevedad. 
 
. El diario Expansión destaca que el gestor aeroportuario AENA  y su socio Dufry quieren elevar un 10% las ventas en dos 
años de las tiendas duty free, a través de una serie de una batería de medidas que se implementarán en cinco aeródromos 
de la red española (Barcelona, Malaga, Alicante, Gran Canaria y Bilbao) de cara al mega concurso que se lanzará a finales 
de 2019 y se firmará a principios del siguiente ejercicio. 
 
. SACYR (SCYR) ha ganado el contrato de construcción y posterior gestión de un corredor ferroviario de 270 kilómetros en 
Uruguay que lleva asociada una inversión de $ 825 millones (unos EUR 724 millones). La española lidera el consorcio 
ganador con el 40% de participación, siendo sus socios la francesa NGE, con el 27%, Saceem con otro 27% y Berkes, con 
el 6% restante. 
 
. Expansión informa hoy que REPSOL (REP) ha comprado el 100% de la filial de Puma Energy en Perú, ampliando su 
presencia en el país y sigue internacionalizando su área de downstream, de acuerdo con la estrategia de la compañía a 
2020. Con esta operación, pasa a abastecer una nueva cartera de clientes que incluyen estaciones de servicio -cuenta con 
más de 500 en el país- y centros industriales en Lima y provincias. Esto permitirá elevar en un 10% sus ventas de 
combustibles procesados en las nuevas unidades de producción de la refinería de La Pampilla, que es propiedad al 82% de 
REP. 
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