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

 
Tal y como esperábamos, los principales índices eur opeos abrieron al alza, manteniéndose en 
positivo durante toda la sesión, aunque cerraron po r debajo de sus niveles más altos del día . 
Así, y tras marcar el día precedente los mínimos anuales, la batería de noticias que se conocieron 
sobre el positivo devenir de las negociaciones iniciadas en materia comercial por las 
administraciones estadounidenses y chinas sirvieron para animar a unos inversores que en las 
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últimas semanas han recibido pocas “alegrías” - China estaría dispuesta a reducir las tarifas de los 
automóviles y aumentar las compras de soja y otros cultivos estadounidenses-. Este flujo de “buenas 
noticias” sobre el conflicto comercial entre las dos mayores economías del mundo continuó a lo largo 
del día, con el presidente de EEUU, Donald Trump, manifestando su intención de intervenir en el 
proceso de la detención de la directora financiera de la multinacional china Huawei, Meng Wanzhou, 
en Canadá a petición de su país -el juez ha decretado su libertad bajo fianza, debiendo permanecer 
en las proximidades de Vancouver hasta volver a presentarse ante el juez el próximo febrero-  si ello 
sirve para impulsar las negociaciones comerciales entre ambos países -ver sección de Economía y 
Mercados-. Todo apunta, como hemos venido sosteniendo, que a las dos partes les interesa 
económica y políticamente llegar a un acuerdo, por lo que esperamos que en las próximas semanas 
continúe el flujo de buenas noticias sobre el desarrollo de las negociaciones. 
 
De este modo, sectores como el industrial, el del automóvil, el tecnológico el de las materias primas 
minerales y el del petróleo estuvieron AYER entre los más destacados en las bolsas europeas, al ser 
todos ellos los principales “damnificados” por el mencionado conflicto comercial, al menos a los ojos 
de los inversores. 
 
En Wall Street la sesión también comenzó con fuerza al alza, impulsada por el mismo factor, aunque, 
poco a poco, los índices fueron perdiendo terreno tras amenazar el presidente Trump con el cierre 
del gobierno federal por falta de financiación, algo que podría ocurrir a principios de la semana que 
viene, al no llegar a un acuerdo con los líderes demócratas en el Congreso para que financien con 
recursos federales el muro que quiere terminar de construir en la frontera con Méjico. En este 
mercado terminaron siendo los valores de corte defensivo como los de consumo básico, sanidad y 
las utilidades los que mejor lo hicieron, con los bancos como los más rezagados. Al cierre tanto el 
Dow Jones como el S&P 500 terminaron con ligeros descensos, mientras que el Nasdaq Composite 
lograba “amarrar” una pequeña ganancia. 
 
Por lo demás, comentar que durante toda la jornada la primera ministra británica, Theresa May, 
intentó convencer sin éxito a los líderes de la UE para que renegociaran algunos puntos del acuerdo 
recientemente firmado con el Reino Unido para su salida ordenada de la región. HOY May 
continuará con sus entrevistas mientras que “en casa” la posibilidad de que tenga que enfrentarse a 
una “moción de no confianza” dentro de su propio partido es cada vez mayor. El brexit parece 
encallado completamente y, a día de HOY, saber qué va a ocurrir es mera especulación. 
 
No obstante, creemos que, por el momento, las noticias sobre el positivo desarrollo de las 
negociaciones comerciales entre EEUU y China servirán para animar a los inversores a tomar 
posiciones en los valores más castigados en las bolsas occidentales. Así, HOY esperamos una 
nueva apertura al alza de los índices europeos, que seguirán de este modo el positivo 
comportamiento que han mantenido esta madrugada las bolsas asiáticas. Además, los futuros de los 
índices estadounidenses también señalan importantes avances. 
 
En la agenda política del día, cabe destacar la reunión que mantendrá el presidente de la Comisión 
Europea, el luxemburgués Juncker, con el primer ministro italiano, Conte, con el presupuesto italiano 
para 2019 como principal tema de conversación. No se sabe si finalmente el Gobierno populista 
italiano va a ceder y va a reducir su estimación de déficit público o si se va a mantener en sus trece. 
Cualquier noticia sobre una posible revisión a la baja del mismo será bien acogida por los inversores. 
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Por otra parte, señalar que en la agenda macro del día lo más destacable es la publicación esta 
tarde en EEUU del IPC de noviembre. AYER el índice de precios a la producción (IPP), en su 
componente subyacente, mostró ciertas tensiones en materias de precios en la cadena productiva -
ver sección de Economía y Mercados-. Habrá que estar atentos para ver si las mismas se están 
trasladando o no a los consumidores. 
 
Por último, comentar que Inditex (ITX) ha presentado sus cifras correspondientes a 9M2018, cifras 
que han quedado ligeramente por debajo de las estimaciones que manejaba el consenso de 
analistas de FactSet. No obstante, la compañía ha confirmado sus estimaciones de ventas 
comparables (like-for-like) para el segundo semestre del año, así como las de margen bruto. A 
primera hora del día ITX mantendrá una conferencia con analistas en la que explicará sus 
resultados. No descartamos, como viene ocurriendo últimamente, que sus acciones experimenten 
una elevada volatilidad durante la sesión. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Inditex (ITX): publica resultados 9M2018; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
. Naturhouse (NTH): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,05 por acción; 
paga el día 14 de diciembre; 
. Elecnor (ENO): paga dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,056641 por acción; 
. Colonial (COL): participa en Epra Corporate Acces Day; 
. Parques Reunidos (PQR): conferencia con analistas para explicar el acuerdo alcanzado con Tanjong a las 
18:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Aeroports de Paris (ADP-FR):  ventas, ingresos y estadísticas de tráfico noviembre 2019; 
• British American Tobacco (BATS-GB): ventas, ingresos y estadísticas operativas de noviembre 

4T2018; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Tribunal de Justicia de la Unión Europea avaló a yer la validez del programa de compra de deuda del 
BCE, conocido por sus siglas en inglés como PSPP ( Public Sector Asset Purchase Programme ) al 
señalar que no excede el mandato de la institución monetaria. Según el Tribunal, este programa se encuadra en 
el ámbito de la política monetaria, que es competencia exclusiva de la Unión respecto de los Estados miembros 
cuya moneda es el euro, y respeta el principio de proporcionalidad. 
 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 12 de diciembre 2018 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 
. El instituto alemán ZEW dio a conocer ayer los índi ces que evalúan la confianza que sobre la economía 
de Alemania tiene el colectivo de grandes gestores y analistas . El subíndice que mide la percepción de este 
colectivo de la situación actual bajó en diciembre desde los 58,2 puntos de noviembre hasta los 45,3 puntos, en 
lo que supone un segundo descenso mensual de grandes proporciones tras el experimentado en noviembre, 
cuando bajó 11,9 puntos. El de diciembre es el nivel más bajo del indicador desde enero de 2015. La lectura 
quedó muy lejos de los 55,0 puntos que esperaban los analistas. 
 
En sentido, contrario, el índice que mide las expectativas de este colectivo mejoró en diciembre tras situarse en 
los -17,5 puntos frente a los 24,1 puntos de noviembre. En este caso los analistas esperaban una lectura de -
25,0 puntos. La de diciembre es la lectura más elevado del indicador en tres meses. 
 
Valoración: evolución preocupante de estos indicadores, que muestran a las claras el deterioro de la confianza 
de los grandes gestores y analistas en el devenir de la economía alemana. El ligero repunte del índice de 
expectativas en diciembre, aún siendo esperanzador, no compensa el deterioro que ha experimentado la 
percepción que sobre el actual estado de la economía de Alemania tiene este importante colectivo. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica (ONS) publicó ayer que el número de desempleados 
aumentó en 20.000 en el periodo de tres meses acaba do en octubre, cifra que estuvo algo por debajo de 
los 25.000 nuevos desempleados que esperaban los an alistas . Por su parte, la tasa de desempleo para el 
periodo analizado se situó en el 4,1%, en línea con el dato preliminar y con lo esperado por los analistas.  
 
Por su parte, el empleo aumentó en el periodo en 79.000 personas, impulsando la tasa de empleo al 75,7%, lo 
que supone su nivel más alto de la historia. 
 
Por último, destacar que el incremento interanual de los ingresos medios semanales se elevó hasta el 3,3% en 
el periodo de tres meses acabado en octubre, situándose por encima del 3,1% del periodo de tres meses 
acabado en septiembre. La de octubre es la tasa más elevada desde la del periodo mayo-julio del presente 
ejercicio. 
 

• EEUU 

. En una entrevista con Reuters, el presidente de EEUU, Donald Trump, indicó que podría intervenir en el 
caso que el Departamento de Justicia tiene abierto contra la directora financiera de Huawei Meng 
Wanzhou si sirve a los intereses nacionales de segu ridad o ayuda a cerrar un acuerdo comercial con 
China . Trump recordó que EEUU ha solicitado la extradición de Meng por cargos de acusación de violación de 
las sanciones contra Irán. Hasta ahora, tanto China como EEUU han mantenido las negociaciones comerciales 
asegurando que el arresto de Meng era un asunto separado.  
 
Asimismo, Trump destacó que China está comprando una “tremenda” cantidad de soja y que se volverá a reunir 
con el presidente chino Xi Jinping en caso de ser necesario. Al mismo tiempo, Trump añadió que no elevará las 
tarifas a bienes chinos hasta que determine si un acuerdo comercial con China puede ser alcanzado o no. 
 
. El viceprimer ministro de China Liu He informó ayer al secretario de Estado de EEUU, Steven Mnuchin y al 
representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, por vía telefónica que China reducirá sus tarifas sobre 
las importaciones de vehículos estadounidenses desd e el 40% actual hasta el 15% . No obstante, no ha 
quedado claro cuándo se llevará a efecto dicha reducción. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el índice de precios de la producción (IPP) subió e n el mes 
de noviembre el 0,1% en relación a octubre, mientra s que en tasa interanual lo hizo el 2,5% (2,9% en 
octubre) . El consenso de analistas esperaba que el índice se mantuviera sin cambios en términos mensuales y 
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que repuntara el 2,5% en tasa interanual. Destacar que los precios de los servicios subieron en el mes el 0,3%, 
mientras que los de los bienes bajaron el 0,4%, con los precios de las gasolinas cayendo el 14%, lo que supone 
su mayor descenso en un mes en casi tres años. Por su parte, los precios del gas natural bajaron el 28%. 
 
Si se excluyen los precios de la energía y de los alimentos el IPP subyacente subió el 0,3% en noviembre en 
relación a octubre y el 2,7% en tasa interanual, algo por encima del 2,6% que lo habían hecho el mes 
precedente. Los analistas esperaban en este caso un incremento en el mes del 0,1% y uno en tasa interanual 
del 2,5%. 
 
Valoración: a pesar de la menor tasa interanual de crecimiento del IPP, consecuencia de la fuerte caída de los 
precios de la energía, se pueden observar ciertas presiones al alza en el subyacente del índice. Lectura, por 
tanto, mixta del IPP. Habrá que esperar a la publicación hoy del IPC para comprobar si las mencionadas 
presiones en el subyacente del IPP se han trasladado a los consumidores. 
 
. El índice que mide el optimismo de las pequeñas emp resas, que elabora the National Federation of 
Independent Business (NFIB) , bajó en el mes de noviembre hasta los 104,8 punto s desde los 107,4 
puntos de octubre , situándose a su nivel más bajo en 7 meses. El consenso de analistas esperaba una lectura 
superior, de 107,0 puntos. Destacar que el descenso en el índice vino de la mano del deterioro de las 
expectativas sobre la evolución futura de la economía y del componente que mide las futuras ventas. De los 10 
componentes del índice, 8 bajaron en el mes y dos permanecieron estables. 
 

Análisis Resultados Trimestrales Empresas Cotizadas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. INDITEX (ITX) ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes a los nueve primeros meses de su ejercicio 
fiscal (9M2018), de los que destacamos los siguientes aspectos:  
 
RESULTADOS INDITEX 9M2018 vs 9M2017 / CONSENSO ANAL ISTAS FactSet 
 
EUR millones 9M2018 18/17 (%) Estimado Real/est. (%)
Ventas 18.437 2,6% 18.702 -1,4%
Margen Bruto 10.695 3,6% 10.790 -0,9%
EBITDA 3.932 3,0% 3.973 -1,0%
EBIT 3.070 2,6% 3.119 -1,6%
Beneficio neto 2.438 4,1% 2.453 -0,6%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• ITX elevó su cifra de ventas  un 2,6% en tasa interanual, hasta situarla en EUR 18.437 millones, aunque el importe 
es algo inferior (-1,4%) con respecto al que esperaba el consenso de analistas de FactSet. Indicar que el efecto 
divisa en las ventas es del -4,3%, por lo que a tipos constantes el incremento de ventas fue del 7%. 
 

• En los 9M2018 ITX ha abierto tiendas en 51 mercados. Al cierre del periodo ITX operaba 7.442 tiendas en 96 
mercados. ITX ha continuado con el desarrollo global de su estrategia integrada de tiendas y venta online. En 
noviembre Zara lanzó la venta online en 106 mercados. Las colecciones de Zara están disponibles en 202 
mercados en total. Las 8 cadenas de ITX tendrán presencia global online en 2020. 
 

• En lo que respecta al margen bruto , destacar que también creció, un 3,6% interanual, hasta los EUR 10.695 
millones, aunque estuvo un 0,9% por debajo de lo esperado por el consenso. En términos sobre ventas el margen 
bruto se situó en el 58,0%, por encima del 57,7% esperado. 
 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 12 de diciembre 2018 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 
 

• Por otro lado, el cash de explotación (EBITDA)  repuntó un 3,0% interanual gracias a su política estricta de control 
de gastos operativos, hasta situarse en EUR 3.932 millones, aunque también se situó ligeramente por debajo (-
1,0%) de la cifra esperada por el consenso. En términos sobre ventas, el EBITDA se situó en el 21,3%, ligeramente 
por encima del 21,2% esperado por el consenso. 
 

• En relación al beneficio neto de explotación (EBIT) , indicar que aumentó un 2,6% en tasa interanual (+14% a 
tipos de cambio constantes), hasta los EUR 3.070 millones (-1,6% vs consenso analistas FactSet). En términos 
sobre ventas señalar que este margen alcanzó el 16,7%, en línea con lo esperado por el consenso, a pesar de 
contar con un impacto divisa negativo del 4,3%. 
 

• Finalmente, el beneficio neto atribuible  se incrementó un 4,1% interanual, hasta los EUR 2.438 millones, por 
debajo también (-0,6%) respecto a la lectura esperada por el consenso de analistas. 
 

• Las ventas a superficie comparable (mismas tiendas) crecieron el 3% en tasa interanual en 3T2018, tras un inicio 
positivo de la campaña, un septiembre extraordinariamente cálido y un crecimiento de las ventas mismas tiendas 
del 5% en octubre/noviembre. 
 

• ITX mantiene sus expectativas de ventas a superficie comparable (mismas tiendas) y margen bruto para el 2S2018. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. PHARMAMAR (PHM)  anuncia que la agencia reguladora australiana (TGA, por sus siglas en inglés) ha informado a 
Specialised Therapeutics Asia Pte, Ltd (STA) de la aprobación de Aplidin® (plitidepsina) para el tratamiento de mieloma 
múltiple en combinación con dexametasona. Aplidin® estará disponible para los pacientes que hayan fracasado o sean 
resistentes a otras terapias, tras la decisión de la TGA de aprobar Aplidin® antes que cualquier otro país. La indicación está 
aprobada para el tratamiento de pacientes que recaen después de tres líneas de tratamiento, incluidos inhibidores del 
proteasoma o inmunomoduladores. También podrá administrarse en 3ª línea de tratamiento cuando el paciente ya ha 
recibido dos líneas de tratamiento previo y es refractario o intolerante a inhibidores del proteasoma o inmunomoduladores.  
 
Esta aprobación abre la puerta a otros muchos mercados en Sudamérica, Méjico, Canadá, Asia Pacífico, Oriente Medio y el 
norte de África, entre otros, que revisarán Aplidin® tras la aprobación de la TGA, y en los que PHM cuenta con socios para 
este producto. 
 
. SIEMENS GAMESA (SGRE)  ha cerrado su segundo pedido con Enel Russia para el suministro de 201 MW, que además 
incluye la instalación y puesta en marcha de 57 aerogeneradores en el parque eólico Kola, ubicado al noroeste ruso. La 
compañía también se encargará del mantenimiento durante los dos primeros años con la opción de ampliar el servicio. La 
puesta en marcha del parque, cuya inauguración está prevista para 2021, se enmarca en el acuerdo preliminar firmado por 
SGRE y Enel en 2017 para el suministro de 291 MW para dos parques eólicos en Rusia. El primer proyecto, el parque de 
Azovskaya, con una potencia de 90 MW, fue anunciado a principios de octubre de este año. 
 
. AMPER (AMP)  ha cerrado de forma definitiva la venta de sus negocios en el Pacífico Sur por más de $ 90 millones, $ 11 
millones más de lo anunciado inicialmente. Los ingresos obtenidos en esta transacción serán destinados a la amortización 
total de la deuda financiera no convertible de la financiación sindicada de abril de 2015, del que quedan remanentes EUR 
12,9 millones y a la financiación del crecimiento orgánico e inorgánico previsto en su plan de negocio 2018-2020 
(presentado en abril), y que permitirá su cumplimiento y superación.  
 
. INDRA (IDR) dotará la segunda serie de corbetas K130 de la Armada Alemana con su sistema de defensa electrónica de 
última generación Rigel, que potenciará las capacidades de estos buques para operar en los entornos más complejos. En 
concreto, la compañía detalla que ha cerrado un importante contrato con la empresa de sistemas navales Atlas Elektronics y 
entregará cinco sistemas Rigel RESM/RECM (Radar Electronic Suport Measures/Radar Electronic Countermeasures). 
 
. Según Expansión, Carmen Ybarra Careaga tomó un 6,584% de SOLARPACK (SPK)  coincidiendo con el salto al parqué 
de la compañía de plantas solares fotovoltaicas. En concreto, la inversora afloró una participación de 2,11 millones de títulos 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 12 de diciembre 2018 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

7 

de SPK, paquete que a precios de mercado alcanza un valor superior a los EUR 19,4 millones. Con esta participación, 
Carmen Ybarra se convierte en la tercera mayor accionista de SPK por detrás de los socios tradicionales de la 
empresa, José Galindez Zubiria y Pablo Burgos Galindez, a su vez presidente y CEO de la firma, que tras la colocación en 
Bolsa han conservado un 50,5% y un 10% del capital, respectivamente. 
 
. La mayor acerera del mundo, ARCELORMITTAL (MTS) , reconoce que las actuales medidas que con carácter provisional 
ha implementado la Unión Europa (UE) para gravar las importaciones chinas tienen importantes puntos débiles que se 
deberán solventar de cara a la nueva legislación que verá la luz a finales del mes de enero -aunque la fecha oficial es el 
próximo 4 de febrero- 
 
Aditya Mittal, director financiero de MTS y consejero delegado de la firma en Europa, sostiene que existe un vacío jurídico 
con respecto a las importaciones que recibe Europa desde otros países en vías de desarrollo, más allá de China, como es el 
caso de Turquía.  
 
Fuentes de la compañía reconocen que, en la actualidad, un 40% de las importaciones que recibe la UE provienen 
de Ankara. Estas mismas fuentes llevan años, además, sugiriendo que no todo el acero que procede de países en vías en 
desarrollo es necesariamente producto nacional, sino que podría tratarse de acero fabricado en China que se exporta a 
través de sus fronteras.  
 
. En relación con las afirmaciones y supuestas noticias aparecidas en algún medio de comunicación ayer, DIA quiere 
confirmar que en ningún momento ha propuesto a sus bancos acreedores ninguna quita o cualquier otra alternativa que no 
sea la del pleno reconocimiento y abono de las cantidades adeudadas a ellos y al resto de acreedores financieros. La 
sociedad se encuentra en conversaciones muy avanzadas con sus bancos acreedores de referencia con el fin de alcanzar 
un acuerdo para refinanciar la deuda bancaria de DIA.  
 
Por último, DIA desea manifestar que cuenta con el pleno apoyo de sus proveedores y demás socios comerciales, a los que 
une relaciones comerciales que vienen siendo satisfechas por todas las partes de manera óptima y a los que agradece su 
confianza. 
 
. PARQUES REUNIDOS (PQR) ha alcanzado un acuerdo con Tanjong PLC para adquirir el parque acuático alemán 
“Tropical Island” por un precio de EUR 226 millones. La adquisición será financiada exclusivamente con cargo a un tramo 
adicional de las líneas de crédito disponibles del grupo, en condiciones similares a la deuda existente. La adquisición está 
condicionada a la obtención de la preceptiva autorización por parte de las autoridades alemanas de competencia y demás 
autorizaciones pertinentes. Está previsto que el cierre de la operación tenga lugar antes del mes de febrero de 2019. 
 
. En relación al acuerdo del Consejo de Administración de MASMOVIL (MAS)  de dividir las 24.042.100 acciones que 
representan el capital social actual en la proporción de 5 Acciones Nuevas por cada Acción Antigua (5x1) (split), mediante la 
reducción del valor nominal unitario de cada acción de EUR 0,10 a EUR 0,02 y consiguiente aumento del número de 
acciones representativas del capital social en circulación canjeando las Acciones Antiguas por 120.210.500 acciones de 
nueva emisión, sin modificación de la cifra del capital social que se mantiene establecida en 2.404.210 euros, MAS anuncia 
que el canje de las acciones surtirá efectos el día 13 de diciembre de 2018. 
 
. El diario Expansión informa en su edición de hoy que UNICAJA (UNI)  y LIBERBANK (LBK)  estarían explorando su fusión, 
lo que daría como resultado la sexta entidad financiera por activos en España superando a BANKINTER (BKT). UNI ha 
fichado a Mediobanca para estudiar la integración, mientras que LBK está siendo asesorado por Deutsche Bank. Las 
entidades estiman unas sinergias de EUR 200 millones. El Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de España (BdE) 
podrían aprobar la operación. 
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