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

 
Las bolsas europeas continuaron AYER consolidando l os recientes ascensos, lo que llevó a 
sus principales índices a cerrar de forma mixta y s in grandes variaciones . Cabe destacar que el 
hecho de que el asesor económico del presidente Trump, Larry Kudlow, desmintiese la noticia de 
que EEUU y China habían anulado una supuesta reunión, previa a la que mantendrán la semana 
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que viene el vice primer ministro chino, Liu He, y el representante comercial estadounidense, 
Lighthizer, tranquilizó mucho a los inversores en Europa, que obviaron de esta manera las fuertes 
caídas que experimentaron los principales índices de Wall Street la sesión precedente. 
 
De esta tónica general se desmarcó el Ibex-35 que, tras un inicio sin tendencia definida, giró al alza 
impulsado por el sector bancario y por Inditex (ITX). En este sentido, señalar que el mercado espera 
que HOY el BCE anuncie tras la reunión de su Consejo de Gobierno nuevas subastas de liquidez 
para la banca europea, algo que sería muy bien recibido por un sector que ve amenazada 
nuevamente su rentabilidad por la ralentización económica que está experimentando la Zona Euro y 
que, esperamos, haga que el BCE retrase hasta 2020 su primera subida de tipos oficiales -a los 
niveles de tipos actuales los márgenes de la banca siguen muy presionados-. 
 
Cabe destacar el positivo comportamiento AYER del sector de la distribución minorista en las bolsas 
europeas, animado por las buenas cifras operativas dadas a conocer por la francesa Carrefour 
(+6,9% en la sesión) y la holandesa Royal Ahold (+3,2%). También destacó, aunque menos, el buen 
comportamiento de las Utilidades, que siguen viéndose favorecidas por las caídas de las 
rentabilidades de los bonos, y los ya mencionados bancos. En sentido contrario, señalar que los 
sectores más cíclicos, como el de las materias primas minerales, el de la energía o el del automóvil, 
sufrieron las tomas de beneficios por parte de unos inversores que mantienen muchas dudas sobre 
el escenario macro al que se enfrentan estas compañías. 
 
Por último, y en el ámbito político, destacar que todo parece indicar que el Parlamento británico está 
dispuesto a evitar un brexit “duro”, lo que son buenas noticias para los inversores. Con el partido 
laborista abierto a la posibilidad de celebrar un nuevo referéndum el escenario cambia de forma 
radical, aunque, de momento, lo más probable es un retraso de la fecha de salida del Reino Unido de 
la UE, prevista para el 29 de marzo, para dar tiempo a renegociar un nuevo acuerdo. La fortaleza de 
la libra penalizó AYER a los principales índices de la bolsa británica, en el que las empresas 
exportadoras mantienen un peso relativo elevado. 
 
En Wall Street asistimos igualmente a una sesión de transición, en la que la actividad fue la más baja 
del mes. Al cierre, y tras algunas idas y venidas durante la jornada, los principales índices fueron 
capaces de cerrar con ganancias, destacando el buen comportamiento del Dow Jones, índice que se 
vio impulsado al alza por algunos de sus integrantes que, como en el caso de IBM (+8,5% en la 
sesión), United Technologies (+5,4%) y Procter & Gamble (+4,9%) publicaron resultados trimestrales 
que fueron muy bien acogidos por los inversores. En este sentido, destacar el optimismo mostrado 
por los gestores de United Technologies, uno de los mayores conglomerados industriales 
estadounidenses -de forma indirecta es el accionista mayoritario de Zardoya Otis (ZOT)-, sobre el 
devenir de sus negocios en 2019. Por lo demás, destacar que en este mercado también fueron los 
valores de corte defensivo como las utilidades, las compañías de consumo básico y las telecos los 
que mejor comportamiento mostraron, con los de corte más cíclico quedando algo rezagados. 
 
HOY la jornada se presenta interesante, con múltiples referencias macro y empresariales. Así, la cita 
más relevante del día es la primera reunión del año que celebrará el Consejo de Gobierno del BCE, 
en la que no esperamos grandes anuncios en materia de política monetaria -es posible que el BCE 
apueste por una nueva ronda de liquidez para la banca de la Zona Euro, aunque no es seguro-. No 
obstante, habrá que estar muy atentos a lo que diga su presidente, el italiano Mario Draghi, sobre el 
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estado de la economía de la región y sobre cómo adaptará la institución su política monetaria al 
nuevo escenario macro. 
 
Pero, además, por la mañana se darán a conocer las lecturas preliminares de enero de los índices 
de actividad de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los conocidos como PMIs, de la 
Zona Euro y de sus dos principales economías: Alemania y Francia -ver estimaciones en cuadro 
adjunto-. En principio se espera cierta estabilización del ritmo de expansión de la actividad en la 
región en el mes de enero. Cualquier síntoma de mayor deterioro será muy mal recibido por los 
inversores. 
 
Finalmente, y en el ámbito empresarial, señalar que HOY ha comenzado de forma oficiosa la 
temporada de presentaciones de resultados en la Bolsa española al haber dado a conocer Bankinter 
(BKT) sus cifras anuales. Señalar que éstas han estado en líneas generales muy en línea con lo 
esperado por el consenso de analistas -algo peor en la parte alta de la cuenta de resultados y algo 
mejor en la parte baja-, por lo que no se puede hablar de sorpresas en relación a los mismos. Pero 
donde la temporada de presentaciones ha cogido ya “ritmo de crucero” es en Wall Street. Así, esta 
tarde se conocerán las cifras trimestrales de varias aerolíneas -JetBlue, Alaska Air Group, American 
Airlines y Southwest- y de algunas compañías tecnológicas, entre las que destacaríamos a Intel. 
También dará a conocer sus resultados la cadena de restauración Starbucks. Como venimos 
señalando en nuestros comentarios recientes, tan importante serán las cifras como lo que digan los 
gestores de todas estas compañías sobre el devenir de sus negocios. En este sentido, consideramos 
que será de especial relevancia lo que sobre el tema comenten los directivos de las aerolíneas que 
dan a conocer sus cifras, al estar esta actividad directamente ligada con el ciclo económico. 
 
Par empezar, esperamos que los principales índices europeos abran planos, sin tendencia definida, 
con los inversores a la espera de conocer qué es lo que hace y dice el BCE. Hasta entonces serán 
los PMIs de la Zona Euro la principal referencia para los mercados. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Bankinter (BKT): publica resultados 4T2018; conferencia con analistas a las 9:00 horas; 
 
Bolsas Europeas: 
 

• STMicroelectronics (STM-FR): publica resultados 4T2018; 
• Anglo American (AAL-GB): ventas, ingresos y resultados operativos 4T2018; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Alaska Air Group (ALK-US): 4T2018; 
• American Airlines Group (AAL-US): 4T2018; 
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• E*TRADE Financial (ETFC-US): 4T2018; 
• Freeport-McMoRan (FCX-US): 4T2018; 
• Intel (INTC-US): 4T2018; 
• JetBlue Airways (JBLU-US): 4T2018; 
• Southwest Airlines (LUV-US): 4T2018; 
• Starbucks (SBUX-US): 1T2019; 
• Western Digital (WDC-US): 2T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, publicó ayer que su índice de confianza empresarial en el sector 
de las manufacturas se mantuvo sin cambios en el me s de enero en relación a diciembre en los 103 punto s, lectura 
que coincide con lo esperado por los analistas. El índice sigue así a su nivel más bajo desde noviembre de 2016, aunque 
logra mantenerse por encima de los 100 puntos, que son su media a largo plazo. 
 
Por su parte, el índice que mide la moral empresarial mejoró en el sector de los servicios mes desde los 102 puntos de 
diciembre hasta los 103 puntos, mientras que se mantuvo sin cambios en el de la distribución en los 99 puntos. Por su parte, 
el índice que mide la confianza del sector de la construcción bajó desde los 110 puntos a los 109 en enero. 
 
Por último, el que mide el sentimiento económico se mantuvo estable en el mes analizado en los 102 puntos, su nivel más 
bajo desde el mes de octubre de 2016. La lectura estuvo en línea con lo esperado por el consenso. 
 
. La Comisión Europea (CE) publicó ayer la lectura prel iminar de enero del índice de confianza de los cons umidores 
de la Zona Euro, la cual fue de -7,9 puntos, algo su perior a los -8,3 puntos de finales de diciembre . La lectura superó 
holgadamente los -9,0 puntos que esperaban los analistas. Además, la lectura de enero se sitúa 3,4 puntos por encima de 
su media a largo plazo, pero 4 puntos por debajo del nivel que presentaba al comienzo del ejercicio 2018. 
 
Valoración: el hecho de que este indicador de consumo haya mejorado ligeramente en enero es una buena noticia. Aún así, 
se mantiene muy por debajo de los niveles de comienzos de 2018 y de sus máximos del pasado año.  
 

• EEUU 

. El índice de precios de la vivienda , que elabora the Federal Housing Finance Agency (FHFA), subió el 0,4% en el mes 
de noviembre en relación a octubre, mientras que en  tasa interanual subió el 5,8% . El consenso de analistas esperaba 
un repunte mensual del índice algo menor, del 0,3%. 
 
. El índice manufacturero de Richmond, que elabora la Reserva Federal local, subió en el mes de enero has ta los -2 
puntos desde los -8 puntos de diciembre . Los analistas esperaban una lectura de -1 puntos. Tras alcanzar el pasado 
septiembre una lectura de 29 puntos, el índice lleva meses descendiendo, hasta situarse en la actualidad cerca de sus 
niveles más bajos en 2 años. Cualquier lectura por encima de los cero puntos indica expansión de la actividad en relación al 
mes precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
Valoración: las lecturas contradictorias sobre el estado del sector de las manufacturas en los distintos índices de actividad 
regional y la falta de datos oficiales, consecuencia del cierre parcial del gobierno Federal, hacen complicado determinar el 
momento por el que atraviesa la economía estadounidense a comienzos de 2019. Hoy con la publicación de las lecturas 
preliminares de enero de los PMIs podremos hacernos una idea algo más concreta de ello. 
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• JAPÓN  
 
. La lectura preliminar del índice de gestores de com pra (PMI) de Japón bajó hasta los 50,0 puntos en ene ro , desde 
los 52,6 puntos del mes anterior, lo que supone el fin de una racha de casi dos años y medio de crecimiento, la mayor de la 
última década. Los factores clave de producción y de componentes de nuevos pedidos cayeron en territorio de contracción, 
mientras que las exportaciones se deterioraron más, indicando la caída más rápida desde julio de 2016. La cartera de 
pedidas y la cantidad de compras también se volvieron negativas mientras que los inventarios de productos semiterminados 
y acabados mostraron caídas elevadas. Además, los componentes de empleo y de perspectivas de negocio se deterioraron, 
aunque permanecieron en territorio expansivo. 
 

Análisis resultados 2018  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKINTER (BKT)  presentó sus resultados correspondientes a 2018, de los que destacamos los siguientes aspectos:  
 
RESULTADOS BANKINTER 2018 vs 2017 / CONSENSO ANALIS TAS FACTSET 
 
EUR millones 2018 18/17 (%) Estimado Real/est. (%)
Margen intereses 1.094 5,8% 1.096 -0,2%
Margen Bruto 1.940 6,4% 1.938 0,1%
Margen neto 937 6,5% 931 0,6%
Beneficio neto atribuido 526 6,3% 519 1,3%  
 
Fuente: Estados financieros de la entidad financiera. 
 

• BKT concluyó 2018 con un margen de intereses  de EUR 1.094,3 millones, lo que supone una mejora del 5,8% 
interanual, en línea (-0,2%) con la estimación del consenso de analistas de FactSet.  
 

• El margen bruto , por su parte, alcanzó los EUR 1.940 millones, una cifra superior en un 6,4% a la alcanzada en 
2017 y que incluye unos ingresos por comisiones de EUR 450 millones, con un crecimiento del 6,2% interanual, y 
que ya suponen el 23% del total de este margen. El margen también está en línea (+0,1%) con la previsión del 
consenso de analistas. 
 

• El margen neto de explotación  se situó al cierre de 2018 en EUR 936,4 millones, lo que significa un crecimiento 
del 6,5% interanual, a pesar del incremento de gastos (+6,2%): un 4,3% más los de la actividad bancaria en 
España y un 13,5% los de Línea Directa para impulsar nuevos negocios. Pese a ello, el crecimiento de los ingresos 
hace mejorar respecto al año pasado la ratio de eficiencia  de la actividad bancaria con amortizaciones, que se 
sitúa en el 46,8% frente al 47,7% de hace un año. 
 

• Así, el beneficio neto  de BKT se situó al final del ejercicio en EUR 526,4 millones, y el beneficio antes de 
impuestos (BAI)  en EUR 721,1 millones, lo que supone incrementos respecto al año anterior del 6,3% y del 6,5%, 
respectivamente. 
 

• En relación al balance  de BKT, los activos totales  ascendieron en 2018 a EUR 76.501,5 millones, un 7,2% más 
que en 2017. El total de la inversión crediticia a clientes sumó en 2018 los EUR 55.469,6 millones, un 4,1% más 
respecto al mismo dato de hace un año. Asimismo, los recursos minoristas de clientes concluyeron 2018 en EUR 
50.583,8 millones, lo que supone un 8,9% de incremento respecto a hace un año. 
 

• BKT situó el ROE en el 13,2%, liderando la rentabilidad entre la banca española cotizada. 
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• Asimismo, BKT redujo la morosidad total del grupo hasta el 2,90%, menos de la mitad que la media sectorial. Por 

lo que se refiere a la morosidad en España, esta se redujo al 2,84%. La cartera de activos inmobiliarios 
adjudicados  disminuyó en este periodo hasta alcanzar un valor bruto de EUR 348,2 millones cuando a finales de 
2017 se situaba en los EUR 411,6 millones. La cobertura de estos adjudicados es del 44,4%. 
 

• En cuanto a la solvencia, la ratio de capital CET1 fully loaded  al cierre del ejercicio mejoró en 29 puntos básicos 
respecto al año anterior, hasta el 11,75%, lo que supone un nivel que compara muy bien con el resto de bancos y 
que se encuentra muy por encima de las exigencias regulatorias del BCE para BKT. 
 

• Y respecto a la liquidez , el gap comercial de la entidad es de EUR 4.000 millones; paralelamente, la ratio de 
depósitos sobre créditos se sitúa en el 93,8% al cierre de año, 320 puntos básicos más que doce meses atrás. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. TELEFÓNICA (TEF)  informó ayer de que su filial británica Telefónica UK Limited (O2) y Vodafone Limited han suscrito un 
acuerdo no vinculante destinado a reforzar su actual acuerdo de compartición de redes en el Reino Unido. El objetivo es 
ampliar el plazo e incluir 5G en los emplazamientos de red que ambas comparten. Esto permitiría tanto a O2 como a 
Vodafone desplegar 5G más rápido, ofrecer servicios 5G a más clientes en un área geográfica más amplia, y hacerlo a un 
coste menor. O2 y Vodafone quieren ampliar su autonomía de red en algunas de las ciudades más grandes del Reino Unido 
y desplegar sus equipos de radio por separado en aproximadamente 2.500 emplazamientos, lo que representa el 15% de 
los ubicados fuera de Londres. Así, ambas compañías consiguen aún mayor flexibilidad a la hora de satisfacer las 
necesidades de sus clientes. 
 
O2 y Vodafone tienen además la intención de delegar las actividades adicionales en CTIL, empresa participada al 50% por 
O2 y Vodafone, responsable de la gestión de la infraestructura pasiva de las torres de ambas partes. Esto permitirá a CTIL 
desempeñar un papel más importante en la operativa de dicha infraestructura, con el objetivo de mejorar la eficiencia de las 
operaciones y buscar nuevas oportunidades a través de posibles acuerdos de alquiler de torres con terceros. En ese 
contexto, las partes explorarán una posible monetización de CTIL una vez que se hayan ultimado los nuevos acuerdos. 
 
Por otro lado, señalar que le ha sido notificada a TEF resolución parcialmente estimatoria dictada por el Tribunal Económico-
Administrativo Central en el marco de las reclamaciones económico-administrativas interpuestas frente a las liquidaciones 
que pusieron fin a la inspección del Impuesto sobre Sociedades correspondiente a los ejercicios 2008 a 2011. Dicha 
estimación parcial dará lugar a la devolución de impuestos satisfechos en exceso en dichos ejercicios. Esta resolución no es 
firme.  
 
En este momento no resulta posible para TEF cuantificar con exactitud el importe de dichas devoluciones por cuanto, como 
el propio Tribunal Económico-Administrativo Central establece en su resolución, la cuantificación definitiva de lo que se 
resuelve deberá hacerse en ejecución del fallo, tanto en lo que se refiere a las cuotas tributarias pagadas en exceso como a 
los intereses de demora que TEF habrá de percibir. 
 
. El consejero delegado de MÁSMÓVIL (MAS) , Meinrad Spenger, ha descartado que la compañía tenga interés en este 
momento en una gran operación de compra como sería una posible adquisición del EUSKALTEL (EKT)  y ha remarcado que 
la intención de la operadora actualmente es crecer de forma orgánica. 
 
. Según Expansión, el crecimiento de la banca digital va a hacer que Santander UK, filial de SANTANDER (SAN) , clausure 
140 de sus oficinas en el Reino Unido este año, reestructuración tras la que sólo mantendrá 614 puntos de atención al 
público en el país. SAN llegó a tener 1.300 sucursales en 2008, tras comprar Abbey National, Alliance & Leicester y Bradford 
& Bingley. Desde entonces, por tanto, la red se ha visto reducida a la mitad. 
 
En relación a este mismo asunto, hoy el diario Expansión también publica que SAN acaba de abrir negociaciones con los 
sindicatos en Polonia para reducir hasta 1.400 trabajadores, el 11% de la plantilla. El proceso afectará tanto a los servicios 
centrales como a la red de sucursales que está formada por 519 oficinas. 
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. Según publica Europa Press, UNICAJA (UNI)  vendió dos carteras de activos problemáticos por importe total de EUR 330 
millones a finales del pasado mes de diciembre. Tal y como adelanta El Confidencial.com, se trata de una cartera de 
hipotecas de EUR 230 millones que ha sido vendida a Cerberus y otra de crédito promotor de EUR 100 millones que ha 
adquirido AnaCap. Según los datos últimos disponibles, la entidad contaba al cierre del 3T2018 con un saldo de activos no 
productivos (neto de provisiones) de EUR 1.594 millones. 
 
Por otro lado, destacar que el diario Expansión señala hoy que UNI y LIBERBANK (LBK)  prevén presentar al Banco Central 
Europeo (BCE) un plan de fusión a inicios del mes de febrero. La operación se haría bajo la figura jurídica de una fusión por 
absorción, lo que implicaría aflorar las pérdidas esperadas de la entidad absorbida, en este caso LBK, y dotar las 
provisiones necesarias. 
 
. El diario Expansión informó ayer que el banco suizo Julius Baer ha aflorado 4,56 millones de acciones de METROVACESA 
(MVC), paquete representativo del 3,011% de la inmobiliaria, y que le convierte en su quinto mayor accionista por detrás 
de SANTANDER (SAN) y BBVA, accionistas mayoritarios de la compañía, así como de las firmas de 
inversión Schroders y Quasar. El paquete adquirido tiene un valor de mercado próximo a los EUR 48 millones. 
 
. MAPFRE (MAP)  informó ayer que la agencia Fitch Ratings confirmó la calificación crediticia (rating) de emisor de MAP en 
“A-” con perspectiva “estable”, la de sus obligaciones simples con vencimiento en 2026 en “BBB+” y la de sus obligaciones 
subordinadas con vencimiento en 2047 y 2048 en “BBB-”. 
 
. En una entrevista concedida al diario Expansión, el vicepresidente y consejero delegado de MELIÁ INTERNATIONAL 
(MEL), Gabriel Escarrer, dijo que su cadena prevé abrir 51 hoteles en los próximos dos años, 26 de ellos en 2019, que 
pretende contar con una cartera más balanceada y solvente, y que en 5 o 6 años el 50% de su cash flow de explotación 
(EBITDA) proceda de los hoteles en gestión, frente al 32% actual. Dentro de su política de rotación, venderán algunos 
hoteles en Caribe y España, en urbano. 
 
. Expansión informa hoy de que GRIFOLS (GRF) ha cerrado un acuerdo de licencia con Rigel Pharmaceuticals por $ 327,5 
millones (unos EUR 290 millones) para distribuir en Europa fostamatinib®, un medicamento no plasmático para la púrpura 
trombocitopénica inmune crónica (PTI) en pacientes adultos que no han respondido a otro tratamiento previo. GRF realizará 
un pago inicial de $ 30 millones y pagos adicionales hasta un máximo de $ 297,5 millones a medida que se cumplan hitos 
regulatorios y comerciales. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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 
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