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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Tras un muy positivo inicio de ejercicio, en el que  los principales índices bursátiles europeos 
y estadounidenses han rebotado con fuerza , las bolsas se enfrentan a una semana repleta de 
referencias. En las primeras semanas del año estos mercados se han visto impulsados al alza por 
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dos factores de corte político, principalmente: i) la aparente positiva marcha de las negociaciones 
comerciales entre EEUU y China -el viernes se supo que China estaría dispuesta a incrementar sus 
importaciones estadounidenses con el objetivo de acabar con el déficit comercial que soporta EEUU 
con el país en 2024-; y ii) el fracaso del plan para el brexit de la primera ministra británica Theresa 
May, que deja el proceso en manos del Parlamento donde son mayoría los diputados que están en 
contra de un brexit duro o desordenado. En este contexto, los valores de corte cíclico y de 
crecimiento, los más castigados durante la corrección que experimentaron los mercados de valores 
occidentales durante el 4T2018, han sido los que mejor se han comportado, al aprovechar los 
inversores sus actuales valoraciones para incrementar sus posiciones en ellos. Por el contrario, los 
valores de corte defensivo, que habían superado con creces el comportamiento de las bolsas 
durante el 2S2018, se han quedado algo rezagados. 
 
Decir, por otra parte, que el comportamiento de los bonos, cuyas rentabilidades han bajado 
sensiblemente en las últimas semanas al incrementarse sus precios, contradice en parte esta euforia 
de la renta variable, al descontar los mismos que los bancos centrales van a hacer un alto en su 
proceso de retirada de estímulos monetarios como consecuencia de la fuerte ralentización que está 
experimentando la economía mundial, especialmente en regiones como Asia y Europa. Además, la 
inflación se mantiene moderada, especialmente en la Zona Euro, en la que está cada vez más lejos 
del objetivo de cerca del 2% establecido por el BCE. 
 
Es posible justificar este comportamiento contradictorio entre los que “dicen” los bonos y lo que 
“hace” la renta variable -no es normal un escenario en el que los precios de ambos activos suben de 
forma coordinada- si se considera que las bolsas descontaron ya este escenario de menor 
crecimiento durante la reciente corrección. En este sentido, señalar que habrá que esperar a conocer 
lo que piensan y dicen las compañías cotizadas, cuando den a conocer sus cifras trimestrales en las 
próximas semanas, especialmente las europeas que se enfrentan a un escenario económico y 
político muy complejo. 
 
Así, y como comentábamos al comienzo, la semana que HOY comienza presenta una agenda 
política, macroeconómica y empresarial bastante intensa. Empezando por la política, señalar que la 
primera ministra británica, May, dará a conocer HOY su plan B para el brexit, plan que será debatido 
en la Cámara de los Comunes y que deberá ser votado el próximo 29 de enero. Mucho debe variar 
este plan del que fue rechazado con contundencia por los parlamentarios la semana pasada para ser 
aprobado, algo que dudamos que vaya a ser así. Los escenarios de un potencial retraso del brexit, 
de un nuevo referéndum e, incluso, de un “no brexit” no son para nada descartables a estas alturas. 
También en el ámbito político, comentar que el cierre parcial del gobierno Federal estadounidense 
continúa una semana más. Se calcula que cada semana que dure el mencionado cierre supone un 
0,1% de menor crecimiento del PIB estadounidense. Por el momento, los mercados han obviado 
este tema, con los inversores más centrados en las negociaciones comerciales entre EEUU y China. 
Sin embargo, antes o después creemos que este factor de inestabilidad política terminará por atraer 
la atención de los inversores. De momento las posturas siguen muy distanciadas, con los 
Demócratas habiendo rechazado este fin de semana una propuesta del presidente Trump, en la que 
se incluía la financiación de la construcción del muro fronterizo con Méjico a cambio de dar cobertura 
legal a un colectivo de inmigrantes llegados a EEUU cuando eran menores de edad, los conocidos 
como dreamers. 
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En lo que hace referencia a la agenda macro de la semana, lo más relevante es la reunión que 
celebrará el jueves el Consejo de Gobierno del BCE. No esperamos novedades en materia de 
política monetaria, aunque esperamos con cierta ansiedad la rueda de prensa del presidente de la 
institución, el italiano Mario Draghi, ya que es evidente que tendrá que dar su opinión sobre el estado 
actual de la economía de la Zona Euro y sobre cómo piensa el BCE adaptar sus políticas monetarias 
si la economía va a menos. Por otro lado, y en lo estrictamente relacionado con los indicadores 
macro que se darán a conocer durante los próximos días, destacar la publicación MAÑANA en 
Alemania de los índices ZEW del mes de enero; el jueves en la Zona Euro, Alemania, Francia y 
EEUU de las lecturas preliminares de enero de los índices adelantados de actividad (PMIs) de los 
sectores de las manufacturas y de los servicios; y el viernes, también en Alemania, de los índices 
IFO de enero. Todas estas cifras nos servirán para hacernos una idea de cómo han iniciado el año 
las principales economías desarrolladas. En EEUU el cierre parcial del gobierno Federal está 
propiciando que no se den a conocer muchos datos macro oficiales, lo que mantiene a los inversores 
y analistas un poco a ciegas. 
 
Por último, y en lo que a la agenda empresarial hace referencia, señalar que la temporada de 
presentación de resultados trimestrales comienza a tomar ritmo en Wall Street, mercado en el que 
publicarán sus cifras, entre otras compañías relevantes, Johnson & Johnson, Procter & Gamble, IBM, 
Ford, Starbucks JetBlue, Southwest and American Airlines. Hasta el momento la temporada está 
siendo bastante positiva, quizás porque los analistas han puesto el listón muy bajo al revisar 
sensiblemente a la baja sus expectativas de resultados para muchas cotizadas. Además, en Europa, 
donde la temporada siempre comienza con un cierto retraso en relación a la de Wall Street, 
publicarán sus cifras en los próximos días compañías de la importancia de la sueca Ericsson, el 
banco suizo UBS, la tecnológica holandesa ASML y la teleco británica Vodafone. En la bolsa 
española será Bankinter (BKT), como acostumbra, la primera entidad en publicar sus cifras (jueves). 
 
HOY, y para empezar la semana, señalar que esperamos una sesión tranquila en Europa, teniendo 
en cuenta que la bolsa estadounidense se mantendrá cerrada por la celebración del Día de Martin 
Luther King. En principio, apostamos por una apertura ligeramente alcista, aunque no descartamos 
que, a medida que avance la jornada, algunos inversores aprovechen para realizar algunas ventas, 
aprovechando el fuerte repunte que experimentaron las cotizaciones de muchos valores el pasado 
viernes. Los datos publicados en China, que confirman la ralentización del crecimiento económico de 
esta economía podrían pesar en principio en el comportamiento en bolsa de las acciones de las 
compañías más expuestas a este mercado. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Repsol (REP): ventas, ingresos y datos operativos 4T2018; 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Sandvik (SAND-ES): resultados 4T2018; 
• Logitech International (LOGI-CH): resultados 3T2019; 
• William Hill (WMH-GB): ventas, ingresos y datos operativos 4T2018; 

 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 17/01/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

CAF-ES CAF Transporte 37,80 1.296 5,7% 16,1x 6,8x 1,5x 2,9

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 19,09 14.093 2,4% 34,1x 20,2x 2,8x 3,9

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 11,38 5.346 0,9% 18,2x 25,7x 0,8x 4,7

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 6,95 44.464 11,8% 13,9x 8,4x 1,1x 5,2

LOG-ES Logista Logística 22,44 2.979 1,7% 14,4x 3,0x 5,6x 5,3

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 9,89 1.414 (18,2%) 12,9x 7,5x 1,7x 1,5

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 34,45 10.840 0,0% 10,8x 4,4x 1,8x 4,9

ALM-ES Almirall Farmacia 14,53 2.526 6,6% 18,6x 10,5x 1,9x 1,4

AEDAS-ES AEDAS Homes Inmobiliario 23,10 1.108 0,0% 19,3x 16,0x 1,1x 0,0

SAN-ES Banco Santander Banca 4,26 69.119 (0,4%) 8,2x n.s. 0,7x 5,4

Entradas semana: Aedas Homes (AEDAS) y ACS
Salidas semana: MasMovil (MAS) y Laboratorios Rovi (ROVI)

Rentabilidad 2019 acumulada: 2,7%

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. 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según datos del Banco Central Europeo (BCE), el superávit por cuenta corriente de la Zona Euro se  situó en el mes 
de noviembre en los EUR 20.300 millones frente a los  EUR 26.800 millones del mes precedente  (cifras ajustadas 
estacionalmente). Además, la cifra es muy inferior a los EUR 35.000 millones logrados en el mes de noviembre de 2017. En 
términos interanuales, el descenso fue causado en gran parte por una reducción en el excedente de bienes, lo que refleja 
mayores importaciones. 
 
Destacar que el superávit generado por las operaciones sobre bienes bajó en el mes de noviembre hasta los EUR 18.000 
millones frente a los EUR 31.000 millones logrados en el mismo mes del año precedente. 
 

• EEUU 

. La Reserva Federal (Fed) publicó el viernes que la producción industrial estadounidense aumentó en el mes de 
diciembre el 0,3% en relación a noviembre, superand o así el 0,2% que esperaban los analistas . En el mes la 
producción industrial se apoyó en el crecimiento de la del sector de las manufacturas (+1,1% vs. 0,3%) -destacó el 
incremento de la producción de vehículos y componentes en el mes, que fue del 4,7%- y de la minería, mientras que la de 
las utilidades descendió debido a las moderadas temperaturas. En términos interanuales, la producción industrial creció en 
el 4T2018 el 3,8%, por debajo del 4,7% logrado en el trimestre precedente. 
 
Por su parte, la capacidad de producción utilizada subió hasta el 78,7% desde el 78,6% del mes precedente, superando 
igualmente el 78,5% que esperaban los analistas. La lectura de diciembre es la más elevada en cuatro años. Cabe recordar 
que esta ratio sigue por debajo del 80%, que era el nivel anterior a la crisis. 
 
Valoración: todo parece indicar que la salud del sector de las manufacturas y del sector industrial en su conjunto siguió 
siendo buena en diciembre a pesar de la ralentización en el ritmo de expansión de los mismos que han venido señalando 
algunos indicadores adelantados regionales. En este sentido, cabe señalar que la capacidad de producción utilizada se va, 
poco a poco, acercando a los niveles precrisis, niveles a partir de los cuales pueden generarse presiones en los costes y 
precios de producción. 
 
. La lectura preliminar de enero del índice de sentim iento de los consumidores, que elabora la Universid ad de 
Michigan, bajó hasta los 90,7 puntos desde los 98,3  puntos del mes de diciembre . La de enero es la lectura más baja 
desde el mes de octubre de 2016. El consenso de analistas esperaba una lectura del índice muy superior, de 96,9 puntos. 
 
Destacar que el subíndice de expectativas bajó desde los 87,0 puntos de diciembre hasta los 78,3 puntos, frente a una 
estimación de los analistas de 86,5 puntos, mientras que el que mide las condiciones actuales lo hizo desde los 116,1 
puntos hasta los 110,0 puntos. En este último caso los analistas esperaban una lectura de 116,0 puntos. 
 
Valoración: fuerte caída del índice de sentimiento de los consumidores, consecuencia tanto del deterioro de la percepción 
que de la situación actual tiene este colectivo como de sus expectativas. Detrás de este descenso de estos indicadores 
adelantados de consumo estarían: i) el cierre parcial del gobierno Federal, ii) el impacto de las tarifas, iii) la inestabilidad en 
los mercados financieros, iv) la desaceleración económica global y v) la falta de claridad sobre las políticas monetarias. 
Demasiados factores negativos como para que no se deteriore la confianza de un colectivo que hasta ahora se había 
mantenido bastante inmune a los mismos. 
 

• CHINA 
 
. Según la agencia Bloomberg, que citó a funcionarios cercanos a las negociaciones, el Gobierno de China habría 
ofrecido aumentar sus compras de importaciones a EEU U durante seis años para alcanzar una cifra global superior 
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al $ 1 billón . La medida pondría fin a la brecha comercial de EEUU con China en 2024, según el mencionado informe. En 
2018 ésta se elevó a $ 323.000 millones. 
 
. El Producto Interior Bruto (PIB) de China del 4T2018 se expandió un 6,4% interanual , en línea con lo esperado y tras 
un incremento del 6,5% interanual del trimestre anterior. Así, el crecimiento interanual de 2018 se situó en el 6,6%, el menor 
de los últimos 28 años. La producción industrial de diciembre aumentó un 5,7% interanual frente a una estimación del 
consenso del 5,3% y un incremento del 5,4% el mes anterior.  
 
Las ventas minoristas repuntaron un 8,2%, frente al 8,1% del mes anterior, que era lo esperado por el consenso de 
analistas. La inversión en activo fijo creció un 5,9% en 2018, frente al incremento del 6,0% estimado y en línea con el 
aumento acumulado en 11M2018. La inversión inmobiliaria ralentizó su crecimiento al 9,5%, desde el 9,7%. La adquisición 
de terrenos y de venta de suelos comerciales para viviendas sufrió una desaceleración marginal.  
 
La Oficina de Estadísticas destacó algunos efectos del conflicto comercial con EEUU, aunque afirmó que el impacto es 
manejable y que no alterará los fundamentales de China. Asimismo, mantuvo su postura de que el país asiático puede 
conseguir un crecimiento razonable para 2019. 
 

• PETRÓLEO 
 

. Los países integrantes de la OPEP y sus socios “no OPEP ”, entre ellos Méjico y Rusia, se han comprometido a 
limitar su producción a 43,874 millones de petróleo  al día (mbd) hasta junio en función del acuerdo al canzado en 
diciembre . De este modo, la OPEP recortará 812.000 bd, mientras que los países aliados recortarán 383.000 bd. En 
concreto, los 11 países de la OPEP que suscribieron el acuerdo, ya que Libia, Irán y Venezuela están exentos por sus 
problemas internos, se han comprometido a producir 25,937 mbd durante el 1S2019. Los países “no OPEP” que 
suscribieron el acuerdo producirán, por su parte, 17,937 mbd. 
 
Por países, Arabia Saudí, que será el país que tendrá que realizar el mayor recorte, reducirá su producción en 322.000 bd, 
hasta los 10,311 mdb, mientras que Rusia recortará la suya en 230.000 bd, hasta 11,191 mbd. A su vez, Irak recortará su 
producción en 141.000 bd, hasta 4,512 mbd. 
 
Por su parte, el comité de supervisión de la OPEP y sus aliados, que se encarga de monitorizar los niveles de producción, 
ha instado a todos los participantes del acuerdo a "redoblar sus esfuerzos" durante la implementación del recorte para 
"asegurar que el mercado petrolero permanece balanceado en 2019". 
 
Durante el mes de diciembre, la OPEP, excluidas Libia, Irán y Venezuela, produjo 26,733 mbd, tras reducir su producción en 
751.000 bd con respecto a los niveles de noviembre. La OPEP tendrá, por tanto, que realizar un recorte similar durante el 
mes de enero para ajustarse a las cifras acordadas. 

 
Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación con las informaciones aparecidas en diferentes medios de comunicación el pasado viernes, CODERE (CDR) 
aclaró que, si bien de manera continua se estudian distintas alternativas tendentes a favorecer la liquidez del valor, entre las 
que se encuentran junto a otras, una posible ampliación de capital o una Oferta Pública de Suscripción (OPS), a esta fecha 
no existe ninguna propuesta concreta presentada al Consejo de Administración, ni internamente la dirección está trabajando 
en una línea concreta en este sentido y no existen mandatos otorgados a bancos. 
 
. Europa Press informó el viernes que el fondo de inversión Oddo BHF Asset Management ha vuelto a elevar su 
participación en NATRA (NAT) , hasta alcanzar el 4,43% del capital social de la compañía. En concreto, la firma de inversión 
pasó del 4,11% al 4,43% actual, al contar con un paquete de 2,65 millones de títulos que están valorados en EUR 2,36 
millones según los precios actuales del mercado.  
 
. La Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha rebajado el 40% los precios mayoristas que las 
operadoras pagan a TELEFÓNICA (TEF)  por acceder a su red de fibra y cobre en acceso indirecto, lo que, según el 
organismo supervisor, podría reflejarse en las ofertas que éstas hacen a sus usuarios.  
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Con la rebaja, las competidoras de TEF pasarán a pagar EUR 3,06 al mes por cada uno de los PAI (Puntos de Acceso 
Indirecto) del servicio mayorista NEBA, EUR 2 menos que hasta ahora (EUR 5,14 euros), según la CNMC, cuya resolución 
publica hoy el Boletín Oficial del Estado (BOE). En 2020, el precio bajará hasta EUR 2,83, el 45% menos que actualmente, 
ha avanzado la CNMC, que ha explicado la necesidad de actualizar esta tarifa en función del consumo.  
 
En un comunicado, el organismo supervisor recuerda que existen 50 de estos puntos en la red de TEF y son usados por las 
compañías para ofrecer servicios de banda ancha sin tener que instalar sus propios equipos en cada central. 
 
. El diario Expansión recoge hoy que la cadena de supermercados DIA ha creado una dirección de Transformación, de 
nueva creación, para realizar el proceso de transformación de la compañía, y que incluirá dentro de sus funciones tanto 
cuestiones de organización interna como la colaboración en el desarrollo de la nueva estrategia de la compañía.  
 
. Según Europa Press, REPSOL (REP) ha redoblado su apuesta por Noruega, un país estratégico para su actividad, con la 
adjudicación de tres nuevas concesiones exploratorias, tras el proceso de asignación de licencias llevado a cabo esta 
semana por el Gobierno noruego. Con estas concesiones, REP eleva a 30 los bloques con derechos mineros en el país 
nórdico. La agencia señala que REP será operador en dos de las tres nuevas concesiones. Dos licencias se ubican en el 
Mar del Norte y otra en el de Barents. 
 
. Expansión publica hoy que un sindicato de 10 bancos ha concedido a ACCIONA (ANA)  AU$ 400 millones (unos EUR 250 
millones) en una operación que consta de dos tramos: una línea de crédito de AU$ 125 millones y un préstamo a término de 
AU$ 275 millones. Los fondos servirán para refinanciar algunas deudas pasadas, pero, sobre todo, para encarar nuevos 
proyectos para sus negocios de Energía e Infraestructuras. ANA pagará un margen de 185 puntos básicos por la 
financiación. 
 
. Cinco Días recoge hoy que ACS y Atlantia trabajan para relanzar la venta de la participación de control del 89,68% que 
Abertis tiene en Hispasat, el operador de los satélites españoles. Tanto ACS como Atlantia consideran que Hispasat no 
encaja con su estrategia para Abertis. 
 
. NEINOR HOMES (HOME) confirma que se alcanzaron los objetivos planteados para el cierre del año, a saber:  
 

• Entregas : más de 1.000 unidades fueron escrituradas durante 2018, por lo que se verán reflejadas en el estado 
financiero de pérdidas y ganancias, arrojando resultados en línea con el consenso de analistas.  

 
• Construcción : las promociones en construcción avanzan según el plan, con más del 80% de los proyectos con 

entrega esperada en 2019 habiendo finalizado la fase de estructura. 
 

• Licencias : HOME obtuvo licencias para más de 4.200 unidades al cierre del año. 
 

• Pre-ventas : continuó observándose un buen ritmo durante el último trimestre, con algo más de 400 unidades pre-
vendidas, lo que llevó el total de pre-ventas acumulado del año a más de 1.600 unidades  

 
El 28 de febrero HOME publicará en detalle la actividad promotora en promociones lanzadas y en construcción, así como el 
total de pre-ventas y entregas, junto con los estados financieros auditados tras ser aprobados por el Consejo de 
Administración en febrero. 
 
 

 

 
“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)” 


