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

 
A la espera de lo que haga y diga en materia de tip os de interés la Reserva Federal (Fed) 
MAÑANA, los inversores optaron AYER por seguir desh aciendo posiciones en renta variable . 
El miedo a que el crecimiento de la economía global se esté desacelerando más de lo inicialmente 
previsto y a que la Fed esté “colaborando” en ello por haber subido sus tasas de interés de 
referencia demasiado rápido en un corto espacio de tiempo está provocando la huida de los 
inversores de los activos de mayor riesgo, penalizando especialmente en las últimas semanas el 
comportamiento de las bolsas de valores occidentales. Así, AYER los principales índices europeos y 
estadounidenses cerraron con importantes descensos, destacando el hecho de que tanto el S&P 500 
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como el Nasdaq Composite cerraron en sus niveles mínimos del año y ya acumulan en lo que va de 
ejercicio pérdidas del 4,8% y del 2,2%, respectivamente. Desde sus máximos recientes el S&P 500 
cede algo más del 13% y el Nasdaq Composite casi el 17%, situándose este último índice muy cerca 
de entrar en “mercado bajista” -cuando ceda más del 20% desde su reciente máximo lo hará-. Cabe 
destacar que los cinco componentes de los conocidos como FAANG (Facebook, Amazon, Apple, 
Netflix y Alphabet, matriz de Google) están todos en mercado bajista, tras haber cedido desde sus 
últimos máximos entre el 21% de Alphabet y el 38% de Netflix. Igualmente, el índice Russell 200, 
integrado por compañías de mediana y pequeña capitalización, también ha entrado ya en mercado 
bajista al haber cedido el 20,8% desde sus máximos del pasado agosto. 
 
En Europa la situación no es mucho mejor, con el Euro Stoxx habiendo cedido un 13,1% en el 
ejercicio (17,2% desde su último máximo); el Euro Stoxx 50 el 12,6% (el 16,6% desde su último 
máximo); el Dax alemán el 16,6% (20,6% desde su último máximo); el CAC 40 francés el 9,7% 
(14,9% desde su último máximo); el FTSE Mib italiano el 14,5% (23,8% desde su último máximo) y el 
Ibex-35 el 12,3% (el 16,6% desde su último máximo). 
 
Tras estas fuertes caídas de los índices está el temor de los inversores de que todos los factores de 
incertidumbre, la mayoría de ellos de corte “político” -conflicto comercial entre EEUU y China; brexit 
caótico; revueltas en Francia; crisis presupuestaria Italiana; incertidumbre política en países como 
Suecia, España y, recientemente, Bélgica, etc.), que han venido lastrando a las bolsas terminen por 
pasar factura a la economía global al afectar de forma muy negativa a la confianza de los 
empresarios, de los consumidores y en última instancia, de los inversores, inversores que ya no 
tienen muy claro si están asistiendo a una fuerte corrección de los mercados o al comienzo de un 
mercado bajista que anticipe una nueva recesión. 
 
En principio el escenario macro base no contempla la entrada en recesión de ninguna de las 
principales economías desarrolladas, al menos en 2019. No obstante, sí es cierto que las cifras 
macro publicadas recientemente apuntan a una continua ralentización del crecimiento económico en 
Europa, tanto en la Zona Euro como en países como Suiza o Reino Unido, y a un ligero 
debilitamiento del crecimiento de la economía estadounidense, la cual se había mantenido inmune a 
la debilidad mostrada por el resto gracias al impacto positivo que en ella han tenido las políticas 
fiscales expansivas implementadas por la Administración Trump. El riesgo que anticipan los 
inversores es que estas políticas irán perdiendo su impacto positivo en la economía estadounidense 
a partir del año próximo, mientras que la “agresividad” de la Fed subiendo sus tasas de interés de 
referencia podría terminar penalizando el crecimiento de esta economía. 
 
Por tanto, y como señalamos AYER, todas las miradas están puestas en el Comité de Mercado 
Abierto de la Fed (FOMC), que comienza su reunión de dos días HOY. El mercado espera que la 
Fed vuelva a subir sus tasas de interés en 25 puntos básicos, hasta el intervalo del 2,25% - 2,50% y 
que anuncie que hace un “alto en el camino” para comprobar el impacto que estas subidas están 
teniendo en la economía del país. De ser así, es factible que el dólar se debilite, dando un respiro a 
muchas economías emergentes e impactando de forma positiva en los resultados exteriores de las 
grandes empresas estadounidenses. Los inversores también esperan que los miembros del FOMC 
reduzcan de tres a dos las alzas de tipos esperadas para 2019. En este sentido, reiteramos que el 
resultado de la reunión del FOMC puede ser determinante para el devenir de los mercados de 
valores en el corto/medio plazo, pudiendo evitar la entrada de muchos de ellos en “mercado bajista” 
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o, por el contrario, precipitarlos a entrar. Habrá que ver la “sensibilidad” que muestran los 
componentes del FOMC, con su presidente Jerome Powell a la cabeza ante las tensiones de los 
mercados financieros y si están o no dispuestos a intervenir para evitar males mayores en los 
mismos. MAÑANA sabremos la respuesta. Hasta entonces, esperamos que las bolsas sigan muy 
presionadas. 
 
HOY, y, para empezar, esperamos que los mercados de valores europeos abran a la baja, en línea 
con lo acontecido esta madrugada en Asia, donde los principales índices han cedido más del 1%, 
arrastrados por las fuertes caídas de las bolsas estadounidenses. En Europa el hecho de que el 
Gobierno populista italiano haya decido ceder en sus pretensiones de déficit, y haya aceptado 
reducir el que se contempla en sus presupuestos 2019 hasta el 2,04% desde una cifra inicial del 
2,4% con el objetivo de evitar ser sancionado por la Comisión Europea (CE) creemos que está ya 
más que descontado tanto en los mercados de bonos como en los de renta variable italianos. 
 
Por último, y en lo que hace referencia a la agenda macro, señalar que esta mañana se publicarán 
en Alemania los índices IFO que valoran el clima empresarial del país, correspondientes al mes de 
diciembre, que se espera retrocedan ligeramente respecto a sus lecturas de noviembre, mientras 
que, por la tarde, y en EEUU, se publicarán las cifras de viviendas iniciadas y de permisos de 
construcción del mes de noviembre. Este sector, el residencial, lleva meses dando señales de 
alarma, por lo que las cifras serán seguidas muy de cerca por los inversores. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Ence (ENC): paga dividendo ordinario a cuenta de los resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,105 por 
acción; 
. Mapfre (MAP): descuenta dividendo ordinario a cuenta de los resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,06 
por acción; paga el día 20 de diciembre; 
. Telefónica (TEF): descuenta dividendo ordinario a cuenta de los resultados 2018 por importe bruto de EUR 
0,20 por acción; paga el día 20 de diciembre; 
. Viscofan (VIS): descuenta dividendo ordinario a cuenta de los resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,64 
por acción; paga el día 20 de diciembre; 
 
Bolsas Europeas:  
 

• Petrofac (PFC-GB): ventas, ingresos y datos operativos 4T2018; 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• FactSet Research Systems (FDS-US): 1T2019; 
• FedEx Corp. (FDX-US): 2T2019; 
• Micron Technology (MU-US): 1T2019; 

 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Martes, 18 de diciembre 2018 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) bajó el 0,2% en el mes de noviembre en 
relación a octubre según su lectura final del dato . Esta lectura coincidió con su preliminar y con lo esperado 
por los analistas. En términos interanuales el IPC subió en el mes analizado el 1,9% frente al 2,2% que lo había 
hecho en octubre, situándose esta tasa a su nivel más bajo desde el pasado abril. La lectura quedó por debajo 
de la preliminar del mismo mes, que había sido de un crecimiento del 2,0%, que era lo que esperaba el 
consenso de analistas. 
 
Si se excluyen del cálculo los precios de la energía, los alimentos y el tabaco el IPC bajó en el mes un 0,3%, 
situándose su tasa de crecimiento interanual en el 1,0% (1,1% en octubre). Si sólo se excluyen los precios de la 
energía y de los alimentos frescos la tasa de crecimiento interanual también se situó en el 1,0% frente al 1,1% 
de octubre, quedando en línea con lo esperado por los analistas. 
 
Por último, señalar que la tasa de crecimiento interanual de los precios de los bienes industriales se mantuvo en 
noviembre en el 0,4%, mientras que la de los precios de los servicios bajó hasta el 1,3% desde el 1,5% de 
octubre. La tasa interanual de crecimiento de los precios de los alimentos y el tabaco, por su parte, se situó en 
noviembre en el 1,9% (2,2% en octubre), mientras que la de la energía lo hizo en el 9,1% (10,7% en octubre). 
 
Valoración: no se atisban presiones inflacionistas en la Zona Euro, lo que da margen de actuación al BCE. 
Todo apunta que después de dar por finalizado a finales de este mes su programa de compra de activos en los 
mercados secundarios, el BCE va a tardar mucho en iniciar el proceso de subida de sus tasas de interés de 
referencia. En este sentido, señalar que el mercado está comenzando a descontar que éstos no comiencen a 
subir hasta el 2020. 
 
. Según dio a conocer Eurostat, el superávit comercial de la Zona Euro se redujo en  el mes de octubre un 
21,3% en tasa interanual, situándose en los EUR 14. 000 millones . El consenso de analistas esperaba una 
cifra superior, de EUR 15.000 millones. En el mes analizado las exportaciones de bienes repuntaron el 11,4%, 
hasta los EUR 209.700 millones, mientras que las importaciones de bienes lo hicieron el 14,8%, hasta los EUR 
195.800 millones. Destacar que la actividad comercial entre los socios de la Zona Euro aumentó en el mes el 
8,7%, hasta los EUR 175.600 millones. 
 
En 10M2018 el superávit comercial de la región se situó en EUR 156.000 millones, cifra un 16,5% inferior en 
tasa interanual. En este periodo las exportaciones aumentaron el 4,4%, hasta los EUR 1,89 billones, mientras 
que las importaciones crecieron el 6,9%, hasta EUR 1,74 billones. En este periodo de tiempo la actividad 
comercial entre los países de la Eurozona aumentó un 6%, hasta los EUR 1,63 billones. 
 

• EEUU 

. El índice manufacturero de Nueva York, the Empire State Index , cayó en el mes de diciembre desde los 
23,3 puntos de noviembre hasta los 10,9 puntos , quedando bastante por debajo de los 20,2 puntos que 
esperaban los analistas. Tanto el subíndice de nuevos pedidos (bajó 5,9 puntos en el mes hasta los 14,5 
puntos) como el de envíos (bajó 7 puntos, hasta los 21,0) mostraron cierta desaceleración de su ritmo de 
expansión en el mes, aunque se mantuvieron a niveles muy sólidos. Por su parte, el de empleo subió 12 puntos 
en el mes, hasta los 26,1 puntos, mientras que el de pedidos no cumplidos se situó en zona de contracción al 
bajar hasta los -5,1 puntos (0,0 puntos en noviembre). Por último, destacar que los subíndices de los precios de 
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los inputs y de los precios de ventas apuntaron a ritmos de crecimiento elevados, mientras que el que mide las 
expectativas de las empresas a seis meses bajó 3 puntos, hasta una lectura muy sólida de 30,6 puntos. 
Cualquier lectura por encima de los cero puntos (0,0) indica expansión de la actividad en relación al mes 
precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
Valoración: los últimos indicadores adelantados de actividad conocidos en EEUU apuntan a una ligera 
desaceleración del crecimiento del sector de las manufacturas, sector que ha sido uno de los pilares del 
crecimiento económico estadounidense en 2018. Puede ser que la fortaleza del dólar y las disputas comerciales 
estén comenzando a pasar factura al sector, pero es algo que debe corroborarse y no dar por seguro. 
Actualmente, los ritmos de expansión siguen siendo sólidos. 
 
. El índice que mide la confianza en el sector de la vivienda, que elabora la Asociación Nacional de 
Promotores de Vivienda ( The National Association of Home Builders; NAHB ), bajó en el mes de 
diciembre hasta los 56 puntos desde los 60 puntos d e noviembre , situándose además por debajo de los 61 
puntos que esperaban los analistas. De esta forma el indicador marca su nivel más bajo desde mayo de 2015. 
Recordar que cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere mejora en las condiciones del sector en 
relación al mes precedente y por debajo un empeoramiento de las mismas. 
 
El subíndice que mide las condiciones actuales de ventas bajó en diciembre seis puntos, hasta los 61, mientras 
que el que mide las expectativas a seis meses lo hizo cuatro, hasta los 61 puntos, ambos niveles altos en 
términos históricos. Sin embargo, el subíndice que mide el tráfico de compradores volvió a bajar en el mes, 
hasta los 43 puntos, su lectura más baja desde marzo de 2016. 
 

• CHINA 
 
. Según la agencia de noticias Reuters, los asesores del Gobierno de China han recomendado al país 
asiático rebajar el objetivo de crecimiento de la e conomía para 2019 al 6,0% - 6,5% , ya que el conflicto 
comercial mantenido con EEUU aumenta el riesgo para la misma. Esto se compara con el objetivo actual de un 
crecimiento cercano al 6,5%. Las recomendaciones se han adelantado a la celebración esta semana de la 
conferencia anual sobre el Trabajo Económico (Central Economic Work), aunque el anuncio oficial se reservará 
para la apertura de la sesión parlamentaria a principios de marzo. 
 
Hay que recordar que el Politburó abogó la semana pasada por mantener un crecimiento económico de China 
dentro de un rango razonable para el próximo año. Aunque el crecimiento del año 2018 se situará justo por 
encima del 6,5%, los funcionarios gubernamentales y los observadores de China han advertido de mayores 
riesgos para la economía del país en 2019 debido a las fricciones comerciales con EEUU. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKIA (BKIA)  ha alcanzado un acuerdo con dos entidades filiales del fondo Lone Star XI para la 
constitución de una sociedad con el objeto de administrar, desarrollar y disponer de una cartera de activos 
inmobiliarios adjudicados y para la transmisión de una cartera de créditos hipotecarios de dudoso cobro por un 
total conjunto aproximado de EUR 3.070 millones de valor bruto contable. La cartera de adjudicados tiene un 
valor bruto contable aproximado de EUR 1.650 millones y la cartera de créditos hipotecarios de dudoso cobro 
de EUR 1.420 millones aproximadamente. Está previsto que, una vez cumplidas las condiciones a las que está 
sujeta la operación, ésta se cierre en el 2T2019, momento en el cual se procederá a la baja de dichos activos en 
balance.  
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Los activos inmobiliarios se aportarán a dos sociedades en las que BKIA participará, directa o indirectamente, 
en un 20% de su capital y una filial de Lone Star Fund XI en el 80% restante. Por su parte, los derechos 
económicos de los créditos dudosos serán adquiridos en su integridad por un vehículo 100% de Lone Star Fund 
XI para su posterior titulización por un fondo de titulización de activos.  
 
Los ahorros de costes a alcanzar a través de la operación se estiman en algo más de EUR 200 millones antes 
de impuestos durante los tres años siguientes al cierre de la operación. La operación exige el reconocimiento de 
provisiones adicionales en 2018 por aproximadamente EUR 85 millones. En sentido contrario, en el momento 
de su cierre, tendrá un efecto positivo en la ratio de capital CET1 FL en el entorno de 12 pbs. Esta operación, 
junto con la reducción orgánica de créditos dudosos y activos adjudicados esperados para el conjunto del 
ejercicio 2018, supondrá una reducción de los activos improductivos (NPAs) de más de EUR 6.000 millones de 
valor bruto contable. Esto permite anticipar un año el objetivo de reducción de NPAs del plan estratégico 2018-
2020. 
 
En relación a este mismo asunto, la agencia de calificación crediticia Standard & Poor’s (S&P) ha señalado que 
este traspaso por parte de BKIA de activos inmobiliarios y créditos hipotecarios de dudoso cobro a Lone Star 
acercará sus indicadores de calidad de activos a los de sus comparables de mayor tamaño. Según un informe 
difundido este lunes por la agencia, el acuerdo permitirá a BKIA acelerar los objetivos de reducción de activos 
improductivos del Plan Estratégico 2018-2020, aunque la magnitud de la transacción continúa siendo inferior a 
otras ventas recientes de competidores de mayor tamaño. Así, el perfil de riesgo crediticio de BKIA seguirá 
siendo adecuado a la calificación que S&P mantiene actualmente sobre la entidad, por lo que sus ratings no se 
verán afectados por el acuerdo. S&P ha afirmado que la rentabilidad del banco deberá beneficiarse ligeramente 
gracias al ahorro de costes y que, aunque la venta liberará capital, el efecto en su índice de capital ajustado al 
riesgo será limitado, de aproximadamente 10 puntos básicos. 
 
. La Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha aprobado una resolución por la que 
tarifas aeroportuarias de AENA  para 2019 permanecerán congeladas de forma global a partir del mes de 
marzo, según informó ayer el organismo. 
 
. Los países clientes impulsores del avión militar de transporte A400M de AIRBUS (AIR) , es decir, España, 
Francia, Reino Unido, Luxemburgo, Bélgica y Turquía, junto al importador Malasia, tienen previsto firmar hoy el 
acuerdo sobre la renegociación de los términos de este programa. Gracias a la firma, AIR garantiza la 
continuidad del A400M hasta 2030 y logra estabilidad financiera para un avión que se ensambla en Sevilla y 
cuyo desarrollo ha costado ya cerca de EUR 20.000 millones. Tras los 18 aparatos fabricados este año, la 
previsión es que en 2019 salgan 11 de los hangares sevillanos. 
 
. Según Cinco Días, SACYR (SCYR) se ha adjudicado el diseño y la construcción de dos grandes hospitales en 
Chile por un total de 356.000 millones de pesos (unos EUR 460 millones). Ambas instalaciones, Sótero del Río 
(unos EUR 318 millones) y Provincia Cordillera (unos EUR 142 millones), fueron licitadas en un solo paquete. 
SCYR se ha impuesto a FERROVIAL (FER), ACCIONA (ANA), GRUPO SANJOSÉ (GSJ) y a la china Quingijian 
Group. El calendario fija un plazo de 18 a 20 meses para la realización del proyecto de diseño y cuatro años de 
plazo de construcción, por lo que la apertura se situaría en 2025.  
 
. El Gobierno Regional de Piura de Perú ha formalizado el contrato con el Consorcio Inundaciones Piura, del 
que forma parte AIRTIFICIAL (AI) , para la elaboración del Plan Integral para el Control de Inundaciones y 
Movimientos de Masas y Plan Maestro de Drenaje Pluvial del Área de los Distritos de Piura, Castilla y Veintiséis 
de Octubre. El monto del contrato asciende a más de $ 4,5 millones y el plazo de ejecución es de 16 meses. El 
Consorcio adjudicatario está formado por AI (33,33%), Intecsa-Inarsa (33,34%) y ATJ (33,33%), lo que supone 
para AI una contratación de más de $ 1,5 millones.  
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. LAR ESPAÑA (LRE)  prevé invertir EUR 250 millones en los próximos dos años para ampliar su cartera de 
activos logísticos. En el marco de este plan inversor, LRE busca comprar terrenos para construir naves 
fundamentalmente en Madrid, Barcelona, Sevilla, Málaga, País Vasco y Valencia, provincia esta última donde 
acaba de cerrar una adquisición. En concreto, ha comprado un suelo logístico de 35.945 metros cuadrados de 
superficie en Quart de Poblet, en el que levantará dos naves, de 5.000 y 17.000 metros cuadrados cada una, 
además de un edificio de oficinas. LRE prevé que estas nuevas instalaciones estén listas en el 1T2020, toda 
vez que confía en comenzar las obras de construcción en el 2T2019. La compañía asegura que las dos naves 
contarán con una ubicación prime, dado que estarán situadas cerca del hub logístico de Riba-Roja, a quince 
kilómetros de Valencia y a diez del aeropuerto, y cerca de la AP-7 y la A-2. 
 
. EUSKALTEL (EKT)  y el RACC han firmado un nuevo acuerdo para crear RACCtel+, una nueva marca a 
través de la cual el operador de telecomunicaciones líder en el norte de España ofrecerá todo su porfolio de 
servicios convergentes – banda ancha, televisión digital y telefonía fija y móvil - a los socios de la entidad de 
servicios catalana. Las dos entidades amplían así el acuerdo que mantenían vigente desde 2008 hasta ahora, a 
través del cual los socios del RACC tenían la posibilidad de contratar servicios de telecomunicaciones móviles 
gestionadas por EKT. La ampliación de este acuerdo supone, además, que EKT entra en un nuevo mercado, 
Cataluña, donde se encuentran la mayoría de los socios del RACC. 
 
. TUBACEX (TUB) , líder mundial en la fabricación de productos tubulares sin soldadura en acero inoxidable y 
altas aleaciones, y Cofides han firmado un contrato de préstamo de EUR 30 millones para impulsar el desarrollo 
del negocio en el mercado americano. Este préstamo representa un importante respaldo al compromiso de TUB 
con el desarrollo de soluciones tubulares de alto valor tecnológico, impulsando su estrategia industrial y 
operacional en EEUU con la construcción de una segunda planta de producción. Esta instalación estará ubicada 
en Durant (Oklahoma) e impulsará el desarrollo del negocio en sectores clave como el Aeroespacial, con gran 
potencial de crecimiento en los próximos años. 
 
. El diario Expansión informa hoy que el empresario catalán Ricardo Urgell ha desembarcado en RENTA 
CORPORACIÓN (REN) con la compra de cerca de un 3% del capital social de la inmobiliaria. El empresario ha 
realizado varias compras en el mercado y ha adquirido un paquete de acciones al presidente de REN, Luis 
Hernández de Cabanyes, que se mantendrá como principal accionista de la compañía, con una participación del 
21,53% del capital. 
 
. El diario Expansión, citando a fuentes financieras, informa de que dentro de la operación de fusión que están 
estudiando UNICAJA (UNI)  y LIBERBANK (LBK) , ambas entidades se plantean la venta de sus participaciones 
en la aseguradora Caser como vía para evitar o reducir al mínimo una eventual ampliación de capital. El diario 
señala que ambas podrían ingresar unos EUR 250 millones por el 22% que suman en la aseguradora. 
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