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Comentario de Mercado (algo más de 7 minutos de lectura) 
 

 
AYER asistimos a un día muy “duro” en los mercados de valores europeos, cuyos índices 
experimentaron las mayores caídas del año , situándose la mayoría de ellos, con excepciones 
como el Ibex-35 o el FTSE Mib, en sus niveles mínimos de 2018. El detonante o la “excusa” de estos 
recortes fue la detención de la Directora Financiera de Huawei por las autoridades canadienses a 
petición de los EEUU, que la acusa de haber violado las sanciones impuestas por el país contra Irán, 
algo que los inversores interpretaron podría tensar nuevamente las relaciones entre EEUU y China. 
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La “fijación” de las autoridades estadounidenses con la firma china no es nueva, ya que llevan 
tiempo acusándola de espionaje y de robo de tecnología, habiendo recientemente “aconsejado” a 
sus aliados que no contraten servicios con la compañía. Así, este hecho, que consideramos más 
“ruido” que otra cosa, provocó el pánico entre unos inversores ya de por sí preocupados, 
especialmente por la ralentización que muestra el crecimiento europeo y, sobre todo, por la compleja 
situación política que sufren muchos de los países de la región, lo que viene penalizando la 
confianza de empresas y particulares e inversores de todo tipo, y amenaza poder hacerlo aún más. 
 
En este sentido destacaríamos i) el caos en el que está sumido el Reino Unido por el brexit a sólo 
cuatro meses de su posible puesta en marcha; a día de HOY no se sabe si finalmente el próximo 11 
de diciembre el Parlamento votará y, con casi toda probabilidad, rechazará el acuerdo firmado por la 
primera ministra May y sus socios de la UE; lo que pase después de la votación es a todas luces una 
incógnita; ii) el gobierno populista italiano sigue jugando “al ratón y al gato” con la Comisión Europea 
(CE) y no termina de presentar un nuevo presupuesto 2019 que evite, como parece ser su intención, 
las sanciones por parte de la UE; el problema es que lograr la “cuadratura del círculo” es 
prácticamente imposible y si el Ejecutivo italiano quiere reducir su objetivo de déficit, deberá revisar o 
retrasar algunas de su principales propuestas “populistas” que sirvieron a los partidos que lo 
sostienen para alcanzar el poder; iii) el presidente de Francia, Macron, atraviesa por un momento de 
gran debilidad; es más, la extrema izquierda francesa quiere que se someta a una moción de 
confianza en la Asamblea; la moción en principio sería superada sin problemas por Macron, que 
tiene mayoría absoluta en la Asamblea, lo que no resta importancia a la misma dado el descontento 
de una parte relevante de la sociedad francesa con la gestión de su Gobierno; y iv) la situación de 
debilidad del Gobierno de España, lo que le crea grandes problemas a la hora de sacar adelante 
unos presupuestos que, además, han generado grandes dudas a la Comisión Europea (CE) y a los 
inversores. Por tanto, y con “la excusa” de un “potencial” nuevo distanciamiento entre EEUU y China, 
pero con un verdadero “mar de fondo político” en la región, los inversores optaron por deshacer de 
forma intensa sus posiciones de mayor riesgo, concretamente en renta variable y algo en bonos 
periféricos, para refugiarse en activos tradicionalmente más seguros como los bonos alemanes. Ello 
aceleró en las bolsas la rotación hacia valores/sectores defensivos desde los cíclicos y de 
crecimiento. 
 
En Wall Street la sesión fue de ida y vuelta. Tras haber estado cerrado este mercado el miércoles 
por ser Día de Luto Nacional por la muerte del expresidente H. W. Bush, las fuertes caídas de los 
mercados asiáticos y europeos propiciaron unas primeras horas realmente duras en este mercado, 
con el Dow Jones llegando a ceder más de 700 puntos tras haber caído casi 800 puntos el pasado 
martes. Sin embargo, un artículo de the Wall Street Journal en el que se hablaba de la posibilidad de 
que la Reserva Federal (Fed), tras subir nuevamente sus tasas de interés en la reunión del 18 y 19 
de diciembre de su Comité de Mercado Abierto (FOMC), optará por “levantar el pie” del acelerador, 
adoptando una actitud de “esperar y ver”. La noticia no es nueva, y nosotros ya hemos comentado 
en alguna ocasión que la Fed, si hasta ahora habían venido incrementando sus tipos de interés 
oficiales en base a expectativas, a partir de ahora lo hará en base a los datos macro que vayan 
publicándose, lo que, probablemente, provoque que ralentice sus subidas de tipos, no continuando 
como hasta ahora llevando a cabo una cada trimestre. El mencionado artículo provocó un giro radical 
en los índices estadounidenses, que recuperaron en pocas horas casi todo lo cedido al comienzo de 
la jornada. Así, tanto el Dow Jones como el S&P 500 cerraron con ligeras caídas, muy lejos de sus 
mínimos del día, mientras que el Nasdaq Composite era capaz de terminar con una ligera ganancia. 
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En este mercado, como también ocurrió en Europa, el sector de la Energía fue de los más 
castigados, tras mostrarse la OPEP incapaz de alcanzar un acuerdo para reducir la producción de 
crudo, acuerdo que quedó supeditado a la negociación que mantendrán HOY los representantes del 
cártel con su mayor socio “no OPEP”, Rusia, que no parece dispuesta a hacer grandes “sacrificios” 
en materia de producción. 
 
Este tema, el resultado de las negociaciones entre la OPEP y Rusia para alcanzar un acuerdo de 
reducción de la producción de crudo que logre estabilizar el precio de esta materia prima, será uno 
de los principales focos de atención de la jornada para los inversores. Además, HOY se publican las 
cifras de empleo de noviembre en EEUU, cifras que siempre son importantes para los mercados 
financieros y en las que lo más relevante será comprobar la evolución interanual de los salarios -ver 
estimaciones en cuadro adjunto-.  
 
En principio, esperamos que el giro al alza que dio AYER Wall Street y la estabilidad mostrada por 
las bolsas asiáticas esta madrugada lleven a los mercados de valores europeos a abrir claramente al 
alza, intentando recuperar algo de lo cedido en las últimas dos sesiones.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Iberpapel (IBG): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,40 por 
acción; paga el día 11 de diciembre; 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Carl Zeiss Meditec (AFX-DE): publica resultados 4T2018; 
• SAS (SAS-SE): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico noviembre 2018; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La agencia de calificación crediticia Fitch ha revi sado a la baja su estimación de crecimiento del 
Producto Interior Bruto (PIB) de España para 2018 d esde el 2,7% hasta el 2,6% . Para 2019 y 2020 espera 
ahora crecimientos del 2,3% y del 1,9%, respectivamente. Según señala la agencia en su informe, "España 
continúa desafiando la evidente desaceleración en otras partes de la Eurozona". No obstante, Fitch atribuye 
parcialmente la rebaja de su previsión para este año a una revisión a la baja de los datos históricos 
correspondientes al 1T2018. 
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Fitch revisa igualmente a la baja sus expectativas para el mercado laboral español. Así, estima ahora una tasa 
de desempleo del 15,5% en 2018, dos décimas más que la previsión anterior, mientras que para el próximo año 
espera una tasa del 13,8%, una décima más que su anterior pronóstico, tasa que según la agencia será del 
12,7% en 2020, frente a su estimación anterior que era 12,5%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana (Destatis) publicó ayer que los pedidos de fábrica se 
incrementaron el 0,3% en el mes de octubre en relac ión a septiembre en Alemania , porcentaje que 
contrasta positivamente con el descenso del 0,4% que esperaba el consenso de analistas. En tasa interanual 
los pedidos de fábrica descendieron el 3,0% en el mes (-2,4% en septiembre), algo menos del 3,1% que 
esperaban los analistas. El descenso interanual de octubre es el mayor desde el del mes de diciembre de 2015. 
 
Destacar que en el mes los pedidos de bienes intermedios aumentaron el 0,8% y los de bienes de capital el 
0,4%. Por su parte, los de bienes de consumo bajaron en el mes el 1,7%. Señalar, no obstante, que el 
incremento de los pedidos de fábrica en octubre fueron consecuencia principalmente de la demanda exterior 
(+2,9% en el mes), con los del resto de la Eurozona liderando los mismos (+7,3%). En sentido contrario, lo 
pedidos domésticos bajaron el 3,2%, situándose a su nivel más bajo desde marzo de 2017. 
 
Valoración: la inesperada recuperación de los pedidos de fábrica alemanes en el mes de octubre podría ser 
síntoma de que lo peor puede haber pasado ya. No obstante, la debilidad mostrada por la demanda doméstica 
hace que no se pueda ser muy optimista al respecto. 
 

• EEUU 

. Según informó The Wall Street Journal, miembros de la Reserva Federal estarían debatiendo si adoptar 
una estrategia de “esperar y ver” tras una probable  subida de tipos de interés en la reunión del banco  
central a finales de este mes . Como parte del plan de “dependencia de datos” anunciado previamente, estos 
miembros elegirían interrumpir las subidas acostumbradas de un cuarto de punto y no aumentar sus tasas 
oficiales en marzo. El Comité del Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) ha aumentado al menos un 
cuarto de punto por trimestre en el último año y medio. 
 
. ADP, la mayor procesadora de nóminas estadounidenses, pu blicó ayer que la economía de EEUU 
generó 179.000 nuevos empleos privados en el mes de  noviembre , cifra sensiblemente inferior a los 
195.000 nuevos empleos que esperaban los analistas. La cifra de octubre fue ligeramente revisada a la baja 
desde una estimación inicial de 227.000 nuevos empleos privados a una de 225.000.  
 
En noviembre las pequeñas empresas crearon 46.000 nuevos empleos, las de mediano tamaño 119.000 y las 
grandes empresas 13.000. 
 
. Según datos del Departamento de Comercio, el déficit comercial estadounidense se incrementó e l 1,7% 
en octubre en relación a septiembre, hasta situarse  en los $ 55.500 millones , su nivel más elevado desde 
el mes de octubre de 2008. Los analistas esperaban una cifra ligeramente inferior, de $ 55.000 millones. En el 
mes las importaciones aumentaron el 0,2%, hasta los $ 266.500 millones, lo que supone un nuevo récord, 
mientras que las exportaciones bajaron un 0,1%, hasta los $ 211.000 millones. 
 
Por último, destacar que el déficit comercial con China se elevó a su nivel más alto de la historia en octubre, 
hasta alcanzar los $ 43.100 millones. El déficit con el país asiático representó el casi el 78% del déficit comercial 
estadounidense en el mes.  
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. El Departamento de Trabajo publicó ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron 
en 5.000 en la semana del 1 de diciembre, hasta una  cifra ajustada estacionalmente de 231.000 . El 
consenso de analistas esperaba un descenso mayor en la semana, hasta las 225.000 nuevas peticiones. La 
media móvil de las últimas cuatro semanas de esta variable subió en 4.250 peticiones, hasta las 228.000. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en 74.000 en la semana del 24 de 
noviembre, hasta los 1,63 millones. 
 
. Según datos dados a conocer por el Departamento de Trabajo, la productividad aumentó el 2,3% en el 
3T2018, lectura que estuvo ligeramente por encima d e la estimación de crecimiento inicial de esta 
variable, que había sido del 2,2% , y en línea con lo esperado por los analistas. Por su parte, los costes 
laborales unitarios subieron en el trimestre el 0,9%, lectura sensiblemente inferior al 1,2% de la primera 
estimación y muy cercana al 1,0% que esperan los analistas. Por su parte, tanto la producción (+4,1% en el 
trimestre) como el número de horas trabajadas (+1,8%) no experimentaron cambios en relación a sus 
estimaciones preliminares.  
 
. El índice de gestores de compra de los sectores no manufactureros, el ISM no manufacturas, subió en 
el mes de noviembre hasta los 60,7 puntos desde los  60,3 puntos de octubre , situándose a su nivel más 
alto en 13 años. La lectura superó con creces los 59,0 puntos que esperaban los analistas. Cualquier lectura por 
encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad y por debajo, contracción de la misma. 
 
Por su parte, el mismo indicador, pero elaborado por la consultora IHS Markit, el PMI servicios, bajó en el mes 
de noviembre ligeramente desde los 54,8 puntos de octubre hasta los 54,7 puntos. La lectura, no obstante, 
superó su preliminar de mediados de mes, que había sido de 54,4 puntos y que era lo esperado por los 
analistas. 
 
Valoración: ambas encuestas, a pesar de las quejas de algunas empresas por el impacto de las disputas 
comerciales y la imposición de tarifas, muestran a un sector de servicios confiado en el porvenir de sus 
negocios, que se expanden a ritmos históricamente elevados.  
 
. La Administración de Información de la Energía dijo  ayer que los inventarios de petróleo 
estadounidenses bajaron en 7,3 millones de barriles  en la semana del 30 de noviembre  frente a las 
expectativas de los analistas de un descenso de 2,4 millones de barriles. Esta es la primera vez en 11 semanas 
que estos inventarios bajan. Por su parte, los inventarios de gasolinas aumentaron en la misma semana en 1,7 
millones de barriles (0,4 millones esperados por los analistas) y los de productos destilados en 3,8 millones (1,3 
millones esperados por los analistas). 
 

• CHINA 
 
. Según declaraciones recogidas en medios locales, el portavoz del Ministerio de Comercio de China, Ga o 
Feng, dijo ayer que su Gobierno está "muy confiado"  en alcanzar un acuerdo con los EEUU en 90 días . 
Según dijo, hay un calendario y una hoja de ruta claros en el período de 90 días con respecto a la propiedad 
intelectual y la cooperación en materia de capacidad. Además, afirmó que los EEUU y China alcanzaron un alto 
nivel de consenso sobre agricultura, energía y automóviles, y afirmaron que lo que se acordó se implementará 
de inmediato.  
 
En su opinión, el objetivo final en las negociaciones entre EEUU y China es eliminar todos los aranceles. 
Además, dijo que espera que el comercio de China se muestre fuerte el próximo año, y que la acumulación de 
inventarios entre los exportadores no es el principal motor de la positiva evolución reciente de las exportaciones. 
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Valoración: declaraciones en la buena dirección que no tuvieron, sin embargo, ningún impacto en unos 
inversores que se muestran dispuestos a sobre reaccionar ante cualquier evento, tal como ocurrió ayer con la 
detención de la CFO de Huawei en Canadá a petición de la Justicia estadounidense. 
 

• PETRÓLEO 
 
. La Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) llegó ayer a un preacuerdo provisional 
para reducir la producción de crudo, aunque está a la espera de arrancar un compromiso en el mismo 
sentido a su principal socio “no OPEP”, Rusia , antes de decidir los volúmenes exactos de la mencionada 
reducción. La decisión de Rusia al respecto probablemente se dé a conocer hoy, cuando regrese el ministro de 
Petróleo del país, Novak, a Viena para negociar con la OPEP tras haber mantenido una reunión con el 
presidente de Rusia, Putin.  
 
Según dijo ayer el ministro de Energía de Arabia Saudita, Khalid al Falih, tras la reunión de la OPEP, los 
miembros del cártel “quieren que Rusia haga el mayor recorte posible”. En ese sentido, señalar que durante la 
reunión de ayer de la OPEP las propuestas de recortes de producción de la OPEP y sus aliados oscilaron entre 
0,5 millones y 1,5 millones de barriles por día (bpd). En este sentido, Falih dijo que 1 millón de bpd era 
aceptable y, por ahora, el escenario más probable. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó ayer eleconomista.es, Francisco Riberas, presidente de GESTAMP (GEST) ha llegado a un 
acuerdo a través de su sociedad patrimonial Halekulani para hacerse con el control de GENERAL DE 
ALQUILER DE MAQUINARIA (GALQ) . Así, la mencionada compañía se haría con el 63% del capital que hasta 
el momento estaba en manos de las entidades financieras – SANTANDER (SAN); SABADELL (SAB), 
LIBERBANK (LBK), BBVA, Kutxabank, BANKIA (BKIA)-, lo que supondrá un desembolso de EUR 20,5 millones. 
Posteriormente, la sociedad patrimonial lanzará una Oferta Pública de Compra de Acciones (OPA) sobre el 
resto de acciones, así como sobre los bonos convertibles que queden en circulación. La OPA se formulará al 
mismo precio pagado a los bancos (EUR 0,977 por acción). 
 
Tras la liquidación de la OPA, Halekulani ejercitará sus derechos como accionista para aprobar una ampliación 
de capital con aportaciones dinerarias, en la que se garantizaría su suscripción y desembolso por un importe de 
al menos EUR 25,5 millones que se habrá de aplicar al repago parcial del subtramo C1 (deuda convertible) de 
la actual financiación sindicada de la compañía. Al mismo tiempo, las entidades condonarán el resto del saldo a 
su favor pendiente de este tramo de deuda, incluidos los intereses devengados hasta la fecha. De este modo se 
estima que la quita sería la diferencia entre los EUR 67,8 millones y los EUR 25,5 millones repagados. 
 
La operación queda sujeta a la realización de una due dilligence de ciertos aspectos del parque de maquinaria 
de GALQ, la negociación de la documentación contractual y la aprobación de la operación por parte de los 
correspondientes órganos internos. El acuerdo alcanzado entre las partes supone un periodo de exclusividad 
que comenzó a contar ayer y con una duración de tres meses. 
 
Según la información remitida por GALQ, la operación supondrá un cambio de control para incorporar un socio 
con vocación industrial y de permanencia en disposición de dar apoyo financiero al grupo. Por el momento, no 
se ha concretado si la operación supondrá además cambios o no en la gestión de la empresa. 
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. NATURGY (NTGY) ha acordado llevar a cabo un programa de recompra de acciones propias de conformidad 
con lo anunciado en su Plan estratégico 2018-2022 presentado el pasado 28 de junio de 2018 que podrán ser 
amortizadas si así lo decide la Junta General Ordinaria de Accionistas a celebrar durante el primer semestre de 
2019. En el marco del Plan estratégico, el Consejo de administración anunció el pasado 1 de octubre que podría 
invertir hasta como máximo EUR 400 millones en la compra de acciones propias hasta el 30 de junio de 2019, 
representativas de aproximadamente el 1,8% del capital social a fecha de esta comunicación.  
 
A cierre de mercado del 6 de diciembre de 2018 ya se habían adquirido con dicha finalidad 2.998.622 acciones 
por coste de aproximadamente EUR 67,6 millones. Las acciones restantes, hasta el importe máximo de EUR 
400 millones que como tope prevé el Plan estratégico, se adquirirán a través del Programa de Recompra, que 
será llevado a cabo en los siguientes términos: 
 

a) Las acciones se comprarán a precio de mercado. En particular, en lo que se refiere al precio, la 
Sociedad no comprará acciones a un precio superior al más elevado de los siguientes: i) el precio de la 
última operación independiente; o ii) la oferta independiente más alta de ese momento en los centros de 
negociación donde se efectúe la compra. En lo que se refiere al volumen, NTGY no comprará en 
cualquier día de negociación más del 25% del volumen diario medio de las acciones en el centro de 
negociación donde se efectúe la compra. El volumen medio diario de las acciones de NTGY a los 
efectos del cómputo anterior tendrá como base el volumen medio diario negociado en los 20 días 
hábiles anteriores a la fecha de cada compra.  

 
b) En el marco del Programa de Recompra se podrán adquirir hasta 16.000.000 acciones adicionales.  

 
c) El Programa de Recompra comenzará el 7 de diciembre de 2018 y permanecerá vigente hasta el 30 de 

junio de 2019. No obstante, lo anterior, NTGY se reserva el derecho a finalizar el Programa de 
Recompra si, con anterioridad a su indicada fecha límite de vigencia, hubiera adquirido el número 
máximo de acciones del apartado (b), o se hubiera alcanzado, junto a las ya adquiridas por importe de 
aproximadamente EUR 67 millones, el coste máximo de EUR 400 millones, o si concurriese alguna otra 
circunstancia que así lo aconsejara o hiciera necesario.  

 
d) La interrupción, finalización o modificación del Programa de Recompra, así como las operaciones de 

compra de acciones realizadas en su virtud serán debidamente comunicadas a la CNMV mediante el 
correspondiente Hecho Relevante. 

 
. Según informa Expansión, ACCIONA (ANA)  planea invertir entre $ 1.000 – 1.200 millones (entre EUR 879 – 
1.054 millones) en México en los dos próximos años para duplicar su capacidad de generación eléctrica. Según, 
el director general de Acciona Energía México, Miguel Ángel Alonso, se estaría hablando de unos 1.000 MW. 
En este sentido, señaló que en 2019 se invertirán de $ 450 – 500 millones y en 2020 el importe restante. 
 
Por otro lado, Cinco Días informa hoy, de acuerdo a fuentes familiarizadas con el concurso, que ANA figura en 
la lista de precalificación para el concurso de la segunda fase del proyecto del ferrocarril de Emiratos Árabes 
Unidos (EAU), Etihad Rail, valorado en un total de $ 12.500 millones. 
 
. El presidente de BANCO SABADELL (SAB) , Josep Oliu, analizó ayer la estrategia del banco desde Nueva 
York. SAB está inmerso en la transformación de TSB, la entidad británica que adquirió en 2015 por EUR 2.300 
millones. Oliu dijo que tienen un plan de actuación para TSB basado en el crecimiento, por un lado, y en la 
eficiencia, por otro, para ir ganando rentabilidad en los próximos dos años. El objetivo es que TSB entre 
posteriormente en algún proceso de consolidación en el futuro en Reino Unido, lo que pasaría por la fusión o 
venta de la entidad. 
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. Cinco Días señala que Telefónica Brasil, filial de TELEFÓNICA (TEF) , sigue reorganizando su parque de 
clientes de telefonía móvil. Así, la compañía redujo su número de líneas móviles en 436.000 durante el mes de 
octubre, según los datos publicados por el regulador Anatel. El movimiento de la operación es consecuencia de 
la desactivación de líneas de prepago, por la aplicación de criterios de gestión más restrictivos para clientes 
inactivos. No obstante, Telefónica Brasil se mantiene al frente del mercado con un total de 73,99 millones de 
líneas móviles, una cuota de mercado del 31,7%. 
 
. AIRTIFICIAL (AI)  ha firmado dos contratos nuevos con AIRBUS (AIR) . En virtud del primer contrato, AIR 
fabricará piezas en material compuesto para el carenado de la pértiga del A330MRTT (avión cisterna de 
reabastecimiento en vuelo), piezas utilizadas para las operaciones de repostaje en vuelo. Este contrato será el 
segundo de AI relacionado con un elemento esencial del repostaje en vuelo ya que, en la actualidad, fabrica en 
exclusividad el stick que dirige el sistema de repostaje, el cual es una pieza de “criticidad Dal A”, la máxima 
posible. El segundo contrato, de mayor cuantía, consiste en la fabricación de diversas piezas para el C295 
(avión de transporte táctico). 
 
Estos contratos incrementan la relación existente entre AIR y AI. Las piezas a fabricar eran suministradas por 
otro fabricante y su reasignación en AI suponen la ratificación de la confianza industrial y financiera de AIR en 
AI. Su cuantía no puede ser revelada por motivos de confidencialidad. Ambos contratos son de carácter 
indefinido por lo que AI fabricará las piezas durante toda la vida útil de los aviones. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

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

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


