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

 
En una sesión de reducido volumen de contratación, los principales índices bursátiles 
europeos abrieron a la baja y así se mantuvieron du rante el resto de la sesión . Todo parece 
indicar que los inversores se decantaron por tomar algunos beneficios, aprovechando para ello las 
fuertes alzas que han experimentado muchos valores desde comienzos de año, tomando como 
“excusa” el elevado nivel de sobrecompra que presentan muchos de ellos. Igualmente, y como 
anticipamos AYER que podría ocurrir, la intensa agenda macro, empresarial y política que afrontan 
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los mercados esta semana invitaba a la prudencia y a reducir algo las posiciones de más riesgo. Así, 
ocurrió, con los sectores más ligados al ciclo como el de la energía, los bancos o el del automóvil 
sufriendo las ventas por parte de unos inversores que optaron por “refugiarse” en los valores de corte 
más defensivo como las inmobiliarias patrimonialistas, las utilidades y las compañías de 
telecomunicaciones. 
 
Además, y ya por la tarde, no ayudó mucho a la evolución de las bolsas europeas la publicación en 
Wall Street de los resultados de la compañía industrial Caterpillar, que quedaron sensiblemente por 
debajo de lo esperado, consecuencia de la debilidad de la demanda en la región de Asia-Pacífico, 
especialmente de la procedente de China, lo que hizo saltar muchas alarmas, volviendo a tomar 
protagonismo en los mercados el temor a una ralentización económica sincronizada y global. Los 
gestores de Caterpillar redujeron igualmente sus expectativas de resultados para 2019, lo que 
provocó una fuerte caída de las acciones de la compañía, que cerraron el día con un descenso 
superior al 9%. Pero esta no fue la única “mala” noticia en el ámbito empresarial, ya que una de las 
mayores compañías fabricante de semiconductores, NVIDIA avisó de que no alcanzaría los 
resultados esperados en el pasado trimestre, consecuencia, nuevamente, de la debilidad del 
mercado chino. En este caso el desplome del sector de las criptomonedas, al que NVIDIA está muy 
expuesta, también parece que ha penalizado los resultados de la empresa. Las acciones de NVIDA 
sufrieron un duro castigo, cerrando con una caída cercana al 14% y arrastrando tras de sí al sector 
de los semiconductores, cuyo índice, el SOX, cedió el 2,1% en la sesión, y al tecnológico en su 
conjunto. 
 
Como venimos indicando en nuestros comentarios, lo más relevante de la presente temporada de 
resultados no son las cifras que presenten las compañías, que también son relevantes, sino lo que 
digan los directivos de las cotizadas sobre el devenir de sus negocios. AYER dos compañías 
achacaron la debilidad de sus cifras y sus peores expectativas de negocio a la menor demanda 
proveniente desde China, algo que ya hizo Apple hace unas semanas, cuando revisó a la baja sus 
estimaciones de resultados para el trimestre. La desaceleración del crecimiento económico chino es 
una realidad y afecta, como se está comprobando, a las compañías cotizadas con exposición a este 
mercado. Esperamos, por tanto, más “sorpresas negativas” de cotizadas con exposición elevada a la 
región. 
 
Las advertencias de Caterpillar y NVDIA no pasaron desapercibidas en la bolsa estadounidense, 
lastrando el comportamiento de los principales índices, especialmente del Nasdaq Composite, en el 
que el sector tecnológico tiene un elevado peso. En este mercado también fueron los valores de 
corte defensivo los que mejor se comportaron, mientras que los más expuestos al ciclo y el 
tecnológico fueron los más penalizados. 
 
HOY la política volverá a tomar protagonismo, con la votación del Plan B para el brexit que la primera 
ministra británica, Theresa May, someterá a votación en la Cámara de los Comunes del Parlamento 
del Reino Unido. El texto recibirá enmiendas por parte de la oposición, que pretende evitar de todas 
formas la posibilidad de que se produzca una salida del Reino Unido de la UE sin acuerdo, escenario 
que a estas alturas casi todas las partes involucradas quieren evitar por su negativo impacto en la 
economía del país y del conjunto de la UE. Como dijimos AYER, habrá que estar atentos al 
comportamiento de la libra esterlina que se ha convertido en el verdadero termómetro para conocer 
como perciben los inversores el desarrollo del proceso.  
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Pero, además, la sesión cuenta con otras referencias importantes. Así, en el ámbito empresarial 
varias compañías relevantes presentan sus cifras trimestrales. En la bolsa española ya lo ha hecho 
Siemens Gamesa (SGRE), cuyas cifras han superado a nivel ventas lo esperado por los analistas, 
mientras que se han quedado sensiblemente por debajo a nivel márgenes de explotación y beneficio 
neto. En Europa también ha publicado la alemana SAP (cifras preliminares) y la holandesa Royal 
Philips, con la primera no alcanzando lo esperado por los analistas y la segunda superándolo 
holgadamente. En esta región también publicará sus cifras HOY la compañía francesa de lujo LVMH. 
En Wall Street también darán a conocer sus cifras trimestrales importantes compañías tales como la 
industrial 3M, la aeronáutica Lockheed Martin, la compañía de telecomunicaciones Verizon y las 
tecnológicas Advanced Micro Devices y Apple, entre otras muchas. Reiteramos que habrá que estar 
muy atentos a lo que digan sus gestores sobre el devenir de sus negocios, que será lo que 
realmente “mueva” el precio de sus acciones. 
 
Centrándonos en la agenda macroeconómica, destacar la publicación en EEUU del índice de 
confianza de los consumidores del mes de enero, índice que es de esperar haya descendido como 
consecuencia del impacto que en este colectivo ha podido tener la desafortunada lucha política que 
ha provocado el cierre más duradero de la historia del gobierno Federal. 
 
Por último, señalar que los inversores seguirán muy atentos a todas las noticias que surjan sobre la 
reunión que a finales de semana mantendrán las delegaciones comerciales de EEUU y China. El 
tema no comienza bien, ya que la Justicia estadounidense ha procesado a la compañía china 
Huawei por violar las sanciones estadounidenses contra Irán y por el robo de secretos comerciales a 
sus socios comerciales estadounidenses. La reacción del gobierno de China no se ha hecho esperar, 
al calificar la “iniciativa” como de “injusta” e “inmoral”. Aunque no creemos que este hecho vaya a 
romper las negociaciones comerciales que mantienen abiertas ambas potencias, sí las va a enturbiar 
un poco, generando cierta tensión entre los inversores que ven más que deseable un potencial 
acuerdo comercial entre ambos países. 
 
Para empezar, esperamos una apertura de las bolsas europeas entre plana y ligeramente al alza. 
Posteriormente, serán los resultados empresariales y las noticias que lleguen desde el Parlamento 
británico los que determinarán la tendencia de estos mercados. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Siemens Gamesa (SGRE): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas 9:00 horas (CET); 
. Hispania (HIS): paga dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto por acción de EUR 0,448843; 
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Bolsas Europeas: 
 

• LVMH (MC-FR): resultados 4T2018; 
• SAP (SAP-DE): resultados 4T2018 (preliminares); 
• Sartorius (SRT-US): resultados 4T2018; 
• Greencore (GNC-GB): ingresos, ventas y datos operativos 1T2019; 
• Royal Philips (PHIA-NL): resultados 4T2018; 
• SSAB (SSAB.A-SE): resultados 4T2018; 
• Swedbank (SWED.A-SE): resultados 4T2018; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• 3M (MMM-US): 4T2018; 
• Advanced Micro Devices (AMD-US): 4T2018; 
• Align Technology (ALGN-US): 4T2018; 
• Amgen (AMGN-US): 4T2018; 
• Apple (AAPL-US): 1T2019; 
• Biogen (BIIB-US): 4T2018; 
• eBay (EBAY-US): 4T2018; 
• Lockheed Martin (LMT-US): 4T2018; 
• Pfizer (PFE-US): 4T2018; 
• Verizon Communications (VZ-US): 4T2018; 
• Xerox Corp. (XRX-US): 4T2018; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El gobernador del Banco de España, Pablo Hernández de Cos, situó el déficit de la economía española 
para 2019 por encima del 2% , muy por encima de la senda del déficit contemplada en los Presupuestos de 
2019 y también superior al 1,8% que esperaba aprobar el Gobierno. Hernández de Cos alertó de que las 
previsiones de recaudación del Gobierno están sujetas a riesgos a la baja muy significativos y observó una 
desviación en el objetivo del déficit de al menos EUR 8.800 millones. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El presidente del Banco Central Europeo (BCE), el italiano Mario Draghi,  en declaraciones ante el 
Parlamento Europeo recogidas por la agencia Efe, dijo ayer que siguen siendo "esenciales" estímulo s de 
política monetaria "importantes" para apoyar la inf lación a medio plazo en la Eurozona y que la 
institución "está lista" para ajustar todos sus ins trumentos como sea apropiado . En su opinión, el 
escenario actual no es sencillo por varios factores que están lastrando el crecimiento y por la "persistencia de 
incertidumbres" y la amenaza del proteccionismo que "está pesando sobre el sentimiento económico". 
 
En relación a los estímulos monetarios que cree que sigue necesitando la economía de la Zona Euro, Draghi 
dijo que éstos serán proporcionados por la orientación del BCE sobre sus tipos de interés directores, y 
reforzados por la reinversión de una cantidad importante de los activos adquiridos en su programa de compra 
de bonos que terminó al final de diciembre. 
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El presidente de la institución recordó que los datos disponibles sobre la economía europea "continúan siendo 
más débiles de lo esperado", debido a una demanda externa "más suave" y a ciertos factores específicos de 
algunos países y sectores. 
 
No obstante, Draghi señaló que las favorables condiciones financieras, las dinámicas también beneficiosas en 
el mercado de trabajo, así como el creciente aumento de los salarios, "continúan apoyando la expansión de la 
Zona Euro y aumentando gradualmente las presiones inflacionarias". Todo ello, afirmó, apoya la confianza que 
mantiene el BCE en la sostenida convergencia de la inflación hacia niveles que están por debajo, pero cerca, 
del 2% en el medio término. 
 
. Según datos del Banco Central Europeo (BCE), la masa monetaria en manos del público medida en 
términos de M3 subió en diciembre el 4,1% en tasa i nteranual frente al 3,7% que lo había hecho en 
noviembre . El consenso de analistas esperaba una tasa inferior, del 3,8%.  
 
Cabe destacar que la tasa interanual de crecimiento de la M3 en diciembre es la más elevada desde el pasado 
mes de junio. La media móvil de esta variable se situó a su vez en el 3,9% frente al 3,7% del mes precedente. 
 
Por su parte, el crédito al sector bancario subió en diciembre el 2,8% en tasa interanual, algo por encima del 
2,7% al que lo había hecho en noviembre. 
 

• EEUU 

. Según un informe elaborado por la Oficina de Presupuestos del Congreso (Congressional Budget Office; 
CBO), el cierre parcial de gobierno Federal de EEUU habrí a supuesto un coste de $ 11.000 millones para 
la economía del país; $ 3.000 millones o el equival ente al 0,1% del PIB en el 4T2018 y $ 8.000 millone s 
(0,2% del PIB) en el 1T2019 . No obstante, casi todo el impacto, consecuencia de la producción perdida de los 
funcionarios federales, el retraso en la ejecución del gasto público y la caída de la demanda, se recuperará a 
medida que el gobierno reabra y los trabajadores vuelvan a sus puestos. Según cálculos de la CBO, el daño no 
reversible del cierre del gobierno Federal se elevará finalmente a $ 3.000 millones (0,1% del PIB).  
 
Valoración: interesante estudio oficial que cuantifica el daño real que a la economía estadounidense ha 
generado el cierre parcial del gobierno Federal. Si bien el impacto se puede dejar sentir en el 1T2019, es 
factible que de ello se beneficie el crecimiento del 2T2019. 
 
. El índice Nacional de Actividad que elabora la Rese rva Federal de Chicago subió en el mes de 
diciembre hasta los 0,27 puntos desde los 0,21 punt os de noviembre , impulsado por la fortaleza mostrada 
por el sector de las manufacturas en el mes. El consenso de analistas esperaba una lectura muy inferior, de 
0,15 puntos. Por componentes, el de empleo mantuvo su misma contribución que en noviembre al indicador, 
mientras que el de consumo y del gasto del hogar restaron ligeramente más que en el mes precedente.  
 
Cabe destacar que el inicio del cierre parcial del gobierno Federal no tuvo impacto en el índice, ya que 45 de los 
85 indicadores del índice se pudieron publicar, cifra sólo ligeramente inferior a la habitual para una primera 
estimación mensual del indicador. 
 
Destacar que este índice se ha diseñado para tener un valor promedio de cero y una desviación estándar de 
uno. Dado que la actividad económica tiende hacia el crecimiento de la tendencia a lo largo del tiempo, una 
lectura positiva del índice corresponde al crecimiento por encima de la tendencia y una lectura negativa del 
índice corresponde al crecimiento por debajo de la tendencia. 
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. El índice de manufacturas de Dallas, que elabora la  Reserva Federal local, subió en enero hasta los 1, 0 
puntos desde los -5,1 puntos de diciembre, superand o de este modo los -2,1 puntos que esperaban los 
analistas . Cualquier lectura por encima de cero indica expansión de la actividad en relación al mes precedente 
y, por debajo, contracción de la misma. Destacar el positivo comportamiento que tuvo en el mes el subíndice de 
producción, que pasó de los 7,3 puntos de diciembre a los 14,5 puntos. Por su parte, el subíndice que mide la 
capacidad de producción utilizada también repuntó con fuerza en el mes, desde los 7,8 puntos de diciembre 
hasta los 14,8 puntos, mientras que el de envíos lo hacía desde los 6,5 puntos hasta los 11,4 puntos. Por su 
parte, el de nuevos pedidos cedió terreno, hasta los 11,6 puntos, al igual que el de empleo, que bajó cuatro 
puntos, hasta los 6,6 puntos. 
 
Valoración: el índice manufacturero de Dallas se distingue de entre los principales índices manufactureros 
regionales por la dependencia que tiene la región a la actividad petrolera. Es por ello que no se pueden 
trasladar muchas conclusiones sobre su evolución al ámbito nacional. 
 

Análisis Resultados Trimestrales  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. SIEMENS GAMESA (SGRE)  presentó sus resultados correspondientes al 1T2019, que comprende los meses 
de octubre a diciembre de 2018, de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS SIEMENS GAMESA 1T2019 vs 1T2018 / CONSEN SO ANALISTAS FACTSET 
 
EUR millones 1T2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Ventas 2.262 6,0% 2.216 2,1%
EBIT pre PPA y costes de I&R 138 4,0% 148 -6,8%
Beneficio neto 18 n.a. 25 -28,0%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• SGRE elevó su cifra de ventas  un 6% interanual en el 1T2019, hasta situarla en los EUR 2.262 
millones. La cifra también superó (+2,1%) la estimación prevista del consenso de analistas de FactSet. 
Destacar el alto volumen de ventas de Offshore y Servicios, que crecieron un 25% interanual en el 
1T2019, aunque fue parcialmente compensado con la baja actividad en Onshore, en línea con la 
ejecución de proyectos planificada para el año. 
 

• Por otro lado, el beneficio de explotación (EBIT)  previo a la amortización PPA (Price Purchase 
Allocation) y costes de I+D se elevó a EUR 138 millones, un 4,0% más que en el mismo periodo del año 
anterior, pero que quedó por debajo (-6,8%) de la cifra estimada por el consenso. En términos sobre 
ventas, este margen se situó en el 6,1%, estable en su comparativa interanual, pero por debajo del 
6,7% que esperaban los analistas. La reducción de precios en el libro de pedidos supuso un lastre para 
la rentabilidad de SGRE, mientras que las mejoras de productividad y de costes fijos del programa 
L3AD2020 compensó en gran medida la reducción de precios. 
 

• El impacto de la amortización PPA del 1T2019 ascendió a EUR 66 millones, frente a los EUR 83 
millones del 1T2018. Los costes de integración y reestructuración se elevaron a EUR 32 millones (EUR 
15 millones en 1T2018). Así, el EBIT reportado ascendió a EUR 40 millones, un 13% superior a los 
EUR 35 millones del 1T2018. 
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• Así, el beneficio neto  del 1T2019 alcanzó los EUR 18 millones, que compara positivamente respecto a 

la pérdida de EUR 35 millones del 1T2018, pero que se sitúa significativamente por debajo (-28,0%) del 
importe esperado por el consenso de FactSet. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación con la comunicación de participaciones significativas que Zegona remitió a la CNMV con fecha 24 
de enero de 2019 y con ciertas noticias erróneas que fueron publicadas en prensa el 25 de enero de 2019, 
Zegona aclara que:  
 

I. La participación indirecta de Zegona en EUSKALTEL (EKT)  es de un 15,002%, mientras que la 
participación indirecta de Talomon Capital Limited es de un 1,343%, lo que conjuntamente representa 
una participación de un 16,345%;  

 
II. Zegona no ha adquirido acciones adicionales a la participación del 15,002% que adquirió el 26 de julio 

de 2017, por lo que no ha incrementado el número de acciones que posee en EKT; y  
 

III. Tal y como comunicó el 15 de enero de 2019, Zegona adquirirá acciones en el mercado, a un precio 
que considere atractivo para sus accionistas, atendiendo a las condiciones de mercado en cada 
momento 

 
. ACS, a través de su filial industrial Cobra, invertirá EUR 450 millones en levantar en las costas de Aberdeen, 
en Escocia, el que será el mayor parque eólico marino del mundo con tecnología flotante, que se prevé esté en 
operación en 2020. El proyecto, en el que participa la ingeniería española Sener, se enmarca en la apuesta que 
la filial de ACS está realizando por la inversión en construcción de nuevas instalaciones de generación de 
energías renovables.  
 
Cobra estrenó recientemente una primera fase de esta instalación, en la que la firma controla el 90% del capital. 
El 10% restante se reparte entre diversos socios escoceses. El parque eólico 'Kincardine', que se levanta a 
unos quince kilómetros mar adentro de las costas escocesas, contará con una potencia de 50 MW en el 
horizonte de 2020. La instalación tiene garantizada una tarifa de 3,5 ROCs (Renewable Obligation Certificates), 
un término que equivale a EUR 190 MW/hora. 
 
. PHARMAMAR (PHM)  ha otorgado un mandato a Alantra Corporate Finance, S.A.U. para la venta de su 
participación en su filial Zelnova Zeltia S.A., con el objetivo de maximizar el precio de dicha venta. Tal como se 
recogió en el proyecto de fusión entre Zeltia, S.A. y PHM, PHM continúa desarrollando su estrategia de 
crecimiento en el negocio de oncología. 
 
. TELEFÓNICA (TEF) , a través de su filial Telefónica Emisiones, S.A.U., realizó ayer, al amparo de su 
Programa de emisión de deuda Guaranteed Euro Programme for the Issuance of Debt Instruments (Programa 
EMTN), una emisión de Bonos en el euromercado con la garantía de TEF por un importe de EUR 1.000 
millones. Esta emisión, con vencimiento el 5 de febrero de 2024, tiene un cupón anual del 1,069% y un precio 
de emisión a la par (100%). El desembolso y cierre de esta emisión está previsto que se realice el 5 de febrero 
de 2019.  
 
TEF solicitará la admisión a negociación de los bonos en el mercado regulado de la Bolsa de Valores de Irlanda 
(The Irish Stock Exchange plc trading as Euronext Dublin). Los fondos netos que se obtengan de esta emisión 
servirán para financiar proyectos destinados a incrementar la eficiencia energética mediante la transformación 
de la red de cobre a fibra óptica en España. 
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. REPSOL (REP) informa que ayer se hizo efectiva la exclusión de cotización de la acción de Repsol en 
Argentina, de conformidad con lo acordado en la Resolución de la Comisión Nacional de Valores de Argentina 
del pasado 28 de diciembre de 2018 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que IBERDROLA (IBE)  está analizando su participación en 
la subasta organizada por JPMorgan y Colonial First State para vender Electricity North West (ENW), la 
empresa que distribuye electricidad a 2,4 millones de hogares en Manchester y otras zonas del noroeste de 
Inglaterra. La valoración de ENW en la puja podría alcanzar los £ 2.000 millones (unos EUR 2.300 millones). En 
el ejercicio completado en marzo de 2018, esta compañía logró unos ingresos de £ 430 millones y un beneficio 
operativo de £ 183 millones. 
 
Por otro lado, ayer las tres grandes eléctricas (ENDESA (ELE) , IBE y NATURGY (NTGY)) alcanzaron un 
principio de acuerdo con el ministerio de Transición Ecológica para el cierre de las centrales nucleares en 
España. Así, el cierre de las centrales con actividad sería escalonado, de tal forma que vayan cesando sus 
operaciones, de manera gradual, entre los años 2025 y 2035.  
 
. El presidente del gestor aeroportuario AENA , Maurici Lucena, reconoció ayer su preocupación por el brexit, ya 
que el 17% de los pasajeros que registra la red son británicos, aunque añadió que AENA está bien preparada 
para afrontar el futuro y activa desde el punto de vista operativo. Lucena recordó que la llegada de turistas 
británicos a España cayó un 3% en 2018 y, pese a ello, creció en el conjunto de AENA. Entre los retos a los que 
se enfrenta la compañía aeroportuaria, que ostenta el 51% del aeropuerto de Luton, Lucena destacó la 
exigencia de los clientes, la posible desconsolidación de aerolíneas y la competencia de otros destinos 
turísticos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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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