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

 
En la semana que HOY comienza en los mercados de va lores europeos, el brexit será uno de 
los factores que centrarán la atención de los inver sores , pero no será el único. Así en Wall Street 
se inicia de forma oficiosa a partir de HOY la temporada de presentaciones de resultados 
trimestrales. En los próximos cinco días las principales entidades de crédito estadounidenses darán 
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a conocer sus cifras correspondientes al último trimestre del ejercicio 2018, empezando HOY por el 
Citigroup. Se espera que los ingresos por trading de estas entidades hayan sido elevados en el 
4T2018, impulsados por la fuerte volatilidad que han experimentado las bolsas. Eso puede ser 
positivo de cara a los resultados de los grandes bancos estadounidenses, aunque, como ya hemos 
señalado en alguna ocasión, lo que los inversores valorarán más será lo que digan los dirigentes de 
las compañías estadounidenses sobre el devenir de sus negocios en un escenario macroeconómico 
complejo, sobre todo en el exterior. El consenso de analistas de FactSet espera que el beneficio de 
las compañías integrantes del S&P 500 se incremente en el trimestre el 10,6% en tasa interanual, 
tasa elevada, aunque muy inferior a las tasas superiores al 20% a las que han aumentado en los tres 
trimestres precedentes. No descartamos que esta estimación sea superada, como ocurre casi 
siempre, aunque es muy factible que haya también sorpresas negativas, con compañías revisando 
sus expectativas de resultados a la baja, como consecuencia de la debilidad de la demanda global. 
 
Pero si la temporada de resultados trimestrales va a atraer la atención de muchos inversores, que 
querrán saber cómo ven las compañías cotizadas el devenir de sus negocios en los próximos meses, 
creemos que todo lo referente al brexit monopolizará en gran medida el interés de los inversores. 
Así, MAÑANA se espera que la Cámara de los Comunes del Parlamento británico vote por fin el 
acuerdo para el brexit cerrado por la primera ministra británica Theresa May y la UE. Todo parece 
indicar que el mencionado acuerdo será rechazado de forma rotunda por los miembros del 
parlamento, lo que dará tres días a May para modificarlo, algo nada probable. A partir de ese 
momento será el Parlamento el que “se haga con el control” del brexit, lo que puede derivar en varios 
escenarios muy diferentes que van desde i) retrasar la salida del Reino Unido de la UE para seguir 
negociando (en principio la fecha de salida es el 29 de marzo); ii) la convocatoria de nuevas 
elecciones si el partido Laborista logra sacar adelante de una moción de no confianza contra el 
Gobierno de May; y iii) la convocatoria de un nuevo referéndum y un “no brexit”. Se dé el escenario 
que se dé, lo cierto es que la inestabilidad política en el Reino Unido está asegurada y ello va a tener 
un impacto negativo en la economía británica y en la del resto de la UE. Lo que no está claro es de 
qué envergadura será el mismo. En cuanto al impacto de este tema en los mercados, señalar que 
esperamos que aumente la volatilidad en los de divisas, bonos y renta variable de la región, que se 
irán moviendo al ritmo que marquen las noticias que se vayan publicando sobre el tema. 
 
Por lo demás, señalar que en la agenda macro de la semana destaca sobre todo la publicación en la 
Zona Euro y sus principales economías de las cifras finales de inflación del mes de diciembre, 
empezando MAÑANA por las de Francia y España; el miércoles por las de Alemania e Italia; y el 
jueves por las de la Eurozona. Además, HOY se publicarán en la Zona Euro los datos de la 
producción industrial de noviembre, que auguramos serán bastante negativos; el miércoles las 
ventas minoristas estadounidenses de diciembre y el viernes los datos de la producción industrial 
estadounidenses del mismo mes y la lectura preliminar de enero del índice de sentimiento de los 
consumidores de EEUU. Datos importantes todos ellos que, en principio, quedarán en un segundo 
plano dada la expectación que creemos generará el proceso del brexit y el inicio de la temporada de 
presentaciones de resultados trimestrales en Wall Street. 
 
HOY, y para comenzar la semana, esperamos que las bolsas europeas abran a la baja, lastradas por 
el negativo comportamiento de los mercados asiáticos, que han caído como consecuencia de las 
pobres cifras de las exportaciones e importaciones chinas de diciembre. En estos datos, que han 
estado muy por debajo de lo esperado por los analistas, se comienza a percibir el impacto que en la 
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economía de China está teniendo el conflicto comercial abierto con EEUU. Es por tanto entendible el 
interés que aparentemente muestra el Gobierno de China en cerrar un acuerdo con EEUU en el 
ámbito comercial ya que, de durar mucho el conflicto, la implementación de nuevas tarifas por parte 
de EEUU podría hacer mucho daño a la economía del gigante asiático y a la economía mundial en 
su conjunto. Por tanto, esperamos HOY que los inversores opten por adoptar posiciones más 
defensivas, lo que los llevará a tomar beneficios en los valores más ligados con el ciclo económico y 
en los de crecimiento, que han sido los que mejor han comenzado el ejercicio. 
 
Por último, recordar que el cierre parcial del gobierno Federal de EEUU ha batido ya el récord de 
duración que se había alcanzado durante la presidencia de Bill Clinton y amenaza con empezar a 
pasar factura a la economía estadounidense. Este tema, que de momento parece haber sido obviado 
por los inversores, creemos que comenzará a atraer su atención, generando cierta ansiedad en los 
mercados financieros estadounidenses.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Sacyr (SCYR): descuenta derecho preferente de suscripción correspondiente al dividendo flexible por importe 
bruto de EUR 0,051 por acción; 
. Gestamp (GEST): paga dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,065 por 
acción; 
. Prim (PRM): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,11 por 
acción; paga el día 16 de enero de 2019; 
. Prosegur (PSG): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,032025 
por acción; paga el día 16 de enero de 2019; 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Continental AG (CON-DE): ventas e ingresos 4T2018; 
• Jeronimo Martins (JMT-PT): ventas, ingresos y estadísticas operativas 4T2018; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Citigroup (C-US): 4T2018; 
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Cartera Momento Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 10/01/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 18,63 13.757 0,0% 33,3x 19,9x 2,8x 4,0

CAF-ES CAF Transporte 37,00 1.268 3,5% 15,7x 6,7x 1,5x 2,9

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 6,90 44.156 11,1% 13,8x 8,3x 1,1x 5,2

LOG-ES Logista Logística 22,52 2.990 2,0% 14,5x 3,0x 5,6x 5,3

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 10,26 1.467 (15,1%) 13,4x 7,8x 1,8x 1,5

ROVI-ES Laboratorios Rovi Farmacia 18,50 1.037 5,7% 40,2x 23,7x 3,3x 0,7

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 20,55 2.470 (2,3%) 23,9x 7,7x 3,9x 0,0

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 10,88 5.109 (3,5%) 17,4x 25,1x 0,8x 4,9

ALM-ES Almirall Farmacia 14,86 2.583 9,0% 19,1x 10,7x 2,0x 1,3

SAN-ES Banco Santander Banca 4,28 69.419 0,0% 8,2x n.s. 0,7x 5,4

Entradas semana: Santander (SAN) y Ferrovial (FER)
Salidas semana: Red Eléctrica (REE) y ACS

Rentabilidad 2019 acumulada: 3,8%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La producción industrial española bajó un 2,8% en n oviembre en tasa interanual (+3,7% en octubre), 
según datos dados a conocer por el Instituto Nacion al de Estadística (INE) . El consenso de analistas 
esperaba un crecimiento interanual de esta variable en el mes analizado del 0,3%. Corregidos los efectos 
estacionales y de calendario, la producción industrial descendió un 2,6% en tasa interanual (+0,7% en octubre) 
lo que supone su mayor retroceso interanual en un mes desde mayo de 2013. 
 
En relación a octubre la producción industrial, eliminando los efectos estacionales y de calendario, bajó el 1,5% 
frente al incremento del 0,4% que esperaban los analistas. Todos los sectores presentaron caídas mensuales 
en la producción. Así, la de bienes de equipo bajó el 1,8%; la de bienes intermedios y la de los bienes de 
consumo duradero el 1,7% en ambos casos, la de bienes de consumo no duradero el 1,0% y la de energía el 
0,6%. 
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. Según cifras dadas a conocer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el número de compraventas de 
viviendas aumentó un 2,8% en noviembre en tasa inte ranual, hasta las 42.510 operaciones . De esta 
forma, la compraventa de viviendas encadena ocho meses consecutivos de incrementos interanuales. En el 
mes de octubre esta variable había subido el 15,8%. 
 
Destacar que las operaciones de compraventa de viviendas usadas aumentaron en el mes un 1,6% en tasa 
interanual, hasta las 34.107, mientras que las de nuevas viviendas lo hicieron el 7,9% en tasa interanual, hasta 
las 8.043 transacciones. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según las nuevas proyecciones del Banco de Francia, el Producto Interior Bruto (PIB) del país creció el  
0,2% en el 4T2018 en relación al trimestre preceden te, trimestre este último en el que había repuntado un 
0,4%. En este menor crecimiento han tenido un importante impacto las protestas de los denominados “chalecos 
amarillos”. 
 
Por otro lado, destacar que en diciembre la encuesta de confianza elaborada por el Banco de Francia constató 
una mejoría del sentimiento en el sector manufacturero, con una subida del correspondiente indicador a 103 
puntos desde los 101 puntos del mes anterior, mientras que los indicadores de la construcción y de los servicios 
se mantuvieron estables en los 105 y 102 puntos, respectivamente. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica (ONS) publicó el viernes que la producción industrial bajó en 
noviembre en el Reino Unido el 0,4% en relación a o ctubre, mientras que en términos interanuales lo 
hizo el 1,5% , frente al descenso del 0,9% que había experimentado en octubre. La caída interanual de esta 
variable en noviembre es la más pronunciada desde el año 2013. El consenso de analistas esperaba un 
incremento de la producción industrial en el mes del 0,2% y un descenso de la misma en tasa interanual del 
0,7%. 
 
Por su parte, la producción manufacturera descendió el 0,3% en el mes y el 1,1% en tasa interanual (-0,7% en 
octubre). En este caso el consenso esperaba un incremento en el mes del 0,4% y un descenso en términos 
interanuales del 0,7%. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Trabajo publicó el viernes que el índice de precios al consumo (IPC) bajó el 0,1% en el 
mes de diciembre en relación a noviembre, lastrado por los precios de las gasolinas, que descendieron 
como consecuencia de la caída de los precios del cr udo . Esta es la primera vez en nueve meses que el IPC 
cae en términos mensuales. En tasa interanual el IPC subió en diciembre el 1,9%, sensiblemente menos que el 
2,2% que lo había hecho en noviembre. Desde el mes de agosto de 2017 el crecimiento interanual del IPC no 
se situaba por debajo del 2% en EEUU. La lectura del IPC de diciembre coincidió con lo esperado por los 
analistas. 
 
El subyacente del IPC, que excluye para su cálculo los precios de la energía y de los alimentos no elaborados, 
subió en el mes de diciembre el 0,2% en relación a noviembre y el 2,2% en tasa interanual (2,2% en 
noviembre). Ambos porcentajes también estuvieron en línea con lo esperado por los analistas. 
 
Destacar que aparte de los de la gasolina, en diciembre también descendieron los precios de los billetes de 
avión, de los vehículos usados y de los medicamentos recetados. Por su parte, los precios de los alquileres, de 
los alimentos, de los muebles del hogar y de los gastos médicos fueron los que aumentaron de manera más 
amplia. 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Lunes, 14 de enero 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 
Valoración: siguen sin apreciarse verdaderas tensiones inflacionistas en EEUU, con la inflación subyacente 
manteniéndose estable muy cerca del 2%. De seguir así, ello va a permitir a la Reserva Federal (Fed) poder 
esperar antes de volver a subir sus tasas de interés, tal y como parece que tiene intención de hacer. 
 

• CHINA 
 
. Las exportaciones chinas descendieron un 4,4% inter anual en diciembre , en los que es su lectura más 
baja desde julio de 2016, frente al 3,0% que esperaban los analistas. Las importaciones también cayeron un 
7,6% interanual frente a una subida esperada por el consenso de analistas del 5,4%. Estas lecturas de 
diciembre contratan con las lecturas de meses anteriores, que mostraban un incremento anual del 9,9% de las 
exportaciones, el mayor de los últimos 7 años, y unas subidas del 15,8% acumulado en importaciones. Así, a 
principios de 2018 la economía china tuvo un fuerte comienzo, pero la presión sobre la misma comenzó con el 
conflicto comercial de las tarifas con EEUU, coincidiendo con la ralentización de la demanda global. Además, la 
guerra de tarifas también propició la generación anticipada de envíos, un factor clave para apoyar la fortaleza de 
meses anteriores.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ADOLFO DOMINGUEZ (ADZ)  ha publicado sus resultados correspondientes a sus primeros nueve meses de 
ejercicio (9M2018), que comprende los meses de marzo a noviembre, de los que destacamos los siguientes 
aspectos:  
 
RESULTADOS ADOLFO DOMINGUEZ 9M2018 vs 9M2017 
 
EUR millones 9M2018 18/17 (%) 
Ventas  75,88 -2,6% 
EBITDA -1,14 72,8% 
EBIT  -2,82 52,3% 
Beneficio neto -3,18 55,0% 
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• ADZ redujo en su 9M2018 (marzo-noviembre) un 2,6% interanual sus ventas comparables  (like-for-
like), hasta los EUR 75,88 millones. No obstante, los menores consumos de materias primas redujeron 
la caída interanual del margen bruto  hasta el 0,8%, situando su importe en EUR 45,96 millones. 
 

• El cambio de gestión llevado a cabo hace dos años sitúa hoy al 52% de las 396 tiendas de la red 
comercial de ADZ fuera de España, en 23 países, en los que se ha implementado el proceso de fusión 
de marcas, llevado a cabo entre julio y diciembre de 2018. 
 

• Por su parte, el cash flow operativo (EBITDA)  registró una pérdida de EUR 1,14 millones en 9M2018, 
lo que supone una reducción del 72,8% de la misma, debido a los menores gastos de personal (-6,3%) 
y a los menores gastos de explotación (-8,4%). 
 

• El resultado neto de explotación (EBIT)  resultó también en una pérdida de EUR 2,82 millones, inferior 
en un 52,3% con respecto a la pérdida de EUR 5,91 millones del mismo periodo de un año antes.  
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• Asimismo, el resultado financiero  arrojó una ganancia de EUR 0,41 millones, que contrasta con la 

pérdida financiera de EUR 1,18 millones de 9M2017, lo que resultó en un resultado negativo antes de 
impuestos de EUR 2,41 millones (una mejora del 66,0% interanual). 
 

• Finalmente, el resultado neto atribuido  resultó en una pérdida de EUR 3,18 millones, lo que supone 
un importe inferior en un 55,0% con respecto a la pérdida del mismo periodo de tiempo de 2017. Este 
resultado incluye costes no recurrentes de EUR 1,1 millones principalmente generados por la fusión de 
marcas que está realizando la empresa. 

 
. ACS, a través de su filial industrial Cobra, invertirá EUR 175 millones en la construcción de cuatro plantas 
fotovoltaicas en Alcázar de San Juan, en Ciudad Real, que suman una potencia de 190 MW. Las plantas 
duplicarán la capacidad de generación de energía verde instalada en este municipio manchego, dado que 
actualmente cuenta con dotaciones por 200 MW de potencia. 
 
Por otra parte, ACS se ha adjudicado, a través de su filial Dragados, el contrato para el diseño y construcción de 
la ampliación de la terminal de contenedores del puerto de Vancouver (Canadá) por CAD$ 400 millones (unos 
EUR 260 millones), lo que supone su primer gran proyecto portuario en Norteamérica. 
 
. Expansión destaca en su edición de hoy que el Ministerio de Fomento se reunirá esta semana con 
representantes de IAG, holding de British Airways, Iberia, Vueling y Aer Lingus, y con la Comisión Europea (CE) 
para acercar posturas y blindar la conectividad aérea en caso de que el brexit se ejecute sin acuerdo. El 
Gobierno español trabaja con Irlanda, en la misma situación con Aer Lingus, para proteger a Iberia y a Vueling, 
pero la matriz del grupo, IAG, incumple las reglas europeas de la propiedad, al estar su capital mayoritariamente 
en manos de accionistas británicos.  
 
. Cinco Días informa en su edición de hoy que el grupo de tecnologías de la información DOMINION (DOM) ha 
dado un giro a su estrategia en Brasil. Así, DOM ha frenado el desarrollo de sus negocios en el país, del que no 
descarta salir a medio plazo, según la evolución de las condiciones de mercado. El diario señala que el sector 
en el que opera DOM registra desde hace años un descenso en los márgenes de rentabilidad en Brasil, que 
además tiene una legislación laboral que suele marcar altas indemnizaciones en casos de despidos en la 
industria de telecomunicaciones. 
 
Por otro lado, los clientes más importantes de DOM en Brasil, como TELEFÓNICA (TEF), han cambiado sus 
planteamientos de externalización de los servicios digitales. Debido a todo lo anterior, DOM ha provisionado 
EUR 5 millones para cubrir posibles contingencias en los proyectos en curso del país. 
 
Valoración : Recordamos que, en la actualidad, mantenemos una recomendación de COMPRA de DOM y un 
precio objetivo de EUR 5,59 por acción. 
 
. Celeo Redes Brasil, sociedad participada por ELECNOR (ENO), ha cerrado la adquisición de la participación 
del Grupo Isolux en dos sociedades concesionarias de líneas de transmisión en Brasil. La operación consiste en 
la venta, por parte de Isolux Energía e Participações S.A., del 33,3% y del 100% que poseía en las sociedades 
concesionarias Jaurú Transmissora de Energía S.A. (JTE) y Cachoeira Paulista Transmissora de Energía S.A. 
(CPTE) respectivamente. Para esta adquisición Celeo Redes Brasil ha desembolsado EUR 46,65 millones. 
 
. La Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional ha fallado a favor de EUROPAC (PAC) , 
estimando el recurso presentado contra la resolución de la Comisión Nacional del Mercados y de la 
Competencia (CNMC), que el 23 de junio de 2015 publicó una sanción a la compañía de EUR 5.380.167. En 
respuesta a dicha sanción, PAC recurrió la resolución de la CNMC ante la Audiencia Nacional.  
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La compañía manifestó su absoluta disconformidad por falta de base para imponer la sanción, pues la propia 
CNMC reconocía expresamente que PAC “no participó en los intercambios de información entre los distintos 
operadores sobre el precio del papel, así como recomendaciones colectivas”. Asimismo, manifestó que no sólo 
“no se acredita la participación de PAC en las supuestas mesas entre fabricantes de cartón ni se aportó indicio 
o prueba de su participación”, sino que “se infringieron gravemente los derechos que asisten a la compañía al 
negarle el acceso a elementos de prueba”.  
 
En consecuencia, en el recurso presentado por PAC se alegó, entre otros motivos, vulneración del principio de 
presunción de inocencia por falta de prueba de los hechos imputados y violación de los derechos 
fundamentales, como el de acceder al contenido de las pruebas inculpatorias para defenderse debidamente de 
los cargos que se le imputan. 
 
. REPSOL (REP) comunica que con fecha 9 de enero de 2019 finalizó el periodo de negociación de los 
derechos de asignación gratuita correspondientes al aumento de capital liberado a través del cual se 
instrumenta el sistema de retribución al accionista “Repsol Dividendo Flexible”. Los titulares de un 72,14% de 
los derechos de asignación gratuita (un total de 1.101.853.515 derechos) han optado por recibir nuevas 
acciones de REP. Por tanto, el número definitivo de acciones ordinarias de EUR 1 de valor nominal unitario que 
se han emitido en el aumento de capital es de 31.481.529, siendo el importe nominal del aumento EUR 
31.481.529, lo que supone un incremento de aproximadamente el 2,06% sobre la cifra del capital social previo 
al aumento de capital.  
 
Por otro lado, durante el plazo establecido al efecto, los titulares del 27,86% de los derechos de asignación 
gratuita han aceptado el compromiso irrevocable de compra de derechos asumido por REP. En consecuencia, 
REP ha adquirido un total de 425.542.521 derechos por un importe bruto total de EUR 174.897.976,131 y ha 
renunciado a las acciones correspondientes a los derechos de asignación gratuita adquiridos en virtud del 
indicado compromiso de compra.  
 
El aumento de capital ha quedado cerrado con fecha del 11 de enero de 2019. Asimismo, está previsto que, 
sujeto al cumplimiento de todos los requisitos legales (y, en particular, a la verificación de dicho cumplimiento 
por la CNMV), las nuevas acciones queden admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, 
Barcelona, Bilbao y Valencia a través del Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo) el 23 de enero 
de 2019 y que el 24 de enero de 2019 (esto es, el siguiente día hábil bursátil) comience su contratación 
ordinaria. 
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