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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión que esperábamos fuera de mera consoli dación, los principales índices 
bursátiles europeos tuvieron una de las peores jorn adas en lo que va de año , cerrando el día 
con fuertes descensos. Para que ello ocurriera tuvieron que conjuntarse varios factores. Así, dos 
importantes compañías de los sectores que más en entredicho están en los últimos meses, el 
bancario y el del automóvil, Societe Generale (-6,8% en la sesión) y Fiat Chrysler (-12,2% en la 
sesión), se mostraron precavidos, sino pesimistas, sobre el devenir de sus negocios en el presente 
ejercicio. Además, la Comisión Europea (CE) dio a conocer su nuevo cuadro macroeconómico para 
la región del euro, en el que revisó drásticamente sus estimaciones de crecimiento para el PIB de la 
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región para 2019, dejando a economías como la italiana o la alemana cerca del estancamiento. Por 
último, y para poner “la guinda al pastel”, varios medios de comunicación estadounidenses “filtraron” 
que una reunión entre el presidente de EEUU, Trump, y el de China, Xi, antes de que venza el plazo 
establecido para cerrar un acuerdo comercial el 1 de marzo es muy poco probable. Poco antes de 
esta noticia, el asesor económico del presidente estadounidense, Kudlow, había dicho que ambos 
países estaban lejos de alcanzar un acuerdo comercial. Por tanto, todo “jugó” AYER en contra de 
unos mercados de valores que, además, se encontraban algo sobrecomprados tras las fuertes alzas 
registradas en las últimas semanas.  
 
En Wall Street la sesión fue igualmente negativa, con los índices sufriendo las mayores caídas en 
semanas, lastrados por los renovados miedos a un estancamiento del crecimiento económico global 
y por la posibilidad de que, finalmente, EEUU y China no alcancen un acuerdo comercial antes de la 
fecha límite, lo que provocaría que el Gobierno estadounidense subiera sus tarifas del 10% al 25% 
para un volumen de importaciones chinas por importe de $ 200.000 millones. En este mercado como 
en los europeos fueron los sectores defensivos como las utilidades, los valores del sector de la 
alimentación o las inmobiliarias patrimonialistas los que mejor se comportaron, al ejercer de refugio, 
al igual que hicieron los bonos soberanos, cuyas rentabilidades descendieron con fuerza -el 10 años 
alemán renta ya sólo el 0,11%, nivel no alcanzado desde hace mucho tiempo-. 
 
No obstante, y si analizamos los distintos factores uno por uno, comprobaremos que no hay nada 
nuevo y que la negativa reacción de AYER de las bolsas tiene un elevado componente técnico, con 
los principales índices siendo incapaces de superar las importantes resistencias a las que se han 
enfrentado en las últimas sesiones. Si bien, el escenario económico y político no está para “tirar 
cohetes”, tampoco lo estaba hace unas semanas cuando las bolsas subían con fuerza. Además, y en 
gran medida, consideramos que este hecho ya fue descontado por los inversores en el 4T2018, 
cuando las bolsas experimentaron una fuerte corrección. 
 
Así, y en general, las compañías que han publicado sus cifras no se han mostrado en exceso 
pesimistas sobre el devenir de sus negocios. El sector bancario, como consecuencia del actual nivel 
de tipos y de la ralentización económica es normal que afronte un 2019 complicado, mientras que el 
del automóvil, con el “tiro en el pie” que se han dado los políticos europeos con toda la controversia 
que han generado alrededor del diésel, controversia que ha tenido un impacto muy negativo en la 
producción industrial de algunos países de la región como Alemania, Italia y España, lleva ya 
muchos tiempo siendo “maltratado” por los inversores -las compañías fabricantes de automóviles, si 
bien se enfrentan a un futuro incierto, cotizan actualmente a múltiplos realmente bajos-. 
 
Por su parte, el hecho de que la Comisión Europea (CE) haya actualizado su cuadro macro, 
revisando drásticamente a la baja sus expectativas de crecimiento, tampoco es algo que deba 
sorprender a los inversores, ya que muchas instituciones y casas de análisis ya lo habían hecho 
antes. 
 
Por último, y en lo que hace referencia a la evolución de las negociaciones comerciales entre EEUU 
y China, señalar que el escenario base que manejamos, un acuerdo de mínimos que impida el 
incremento de las tarifas que EEUU ha impuesto a un importante volumen de importaciones chinas 
cuando venza el plazo, creemos que sigue en vigor. En este sentido, los mismos medios que 
“filtraron” AYER la noticia de que es muy probable que no haya una reunión a nivel presidencial 
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antes del 1 de marzo, apostaron por un retraso en la implementación de estas tarifas, aunque no se 
firme un acuerdo comercial definitivo. Cabe recordar que AYER mismo comentábamos que en las 
próximas semanas se iban a generar muchas noticias sobre las negociaciones, tanto positivas como 
negativas, que moverían los mercados. 
 
Por tanto, AYER no hubo ninguna noticia nueva que, por sí misma, haya cambiado el escenario al 
que se enfrenta los mercados. Éstos, tras un fuerte inicio de año, llevaban días mostrando algunos 
síntomas de cansancio, lo que culminó AYER en una pequeña corrección de los índices, que forma 
parte de la consolidación que esperábamos se produjera en el corto plazo. Destacar, además, que 
los volúmenes de contratación fueron, en general bajos. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran ligeramente a la baja, aunque en un ambiente algo 
más calmado que el de las últimas horas de la sesión de AYER. La agenda macro es muy reducida, 
destacando únicamente la balanza comercial alemana de diciembre y las cifras de producción 
industrial de Francia e Italia del mismo mes, de las que no esperamos nada bueno. También la 
agenda empresarial del día se presenta tranquila, destacando en la bolsa española la publicación de 
los resultados anuales de DIA, compañía que está actualmente en el foco de atención de los 
inversores por el reciente lanzamiento de una OPA por parte de su principal accionista, oferta que no 
ha sido muy bien recibida por los accionistas minoritarios del grupo, pero que se nos antoja 
complicado que no salga adelante. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. DIA: publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 9:30 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Air France-KLM (AF-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de enero 2019; 
• Yara International (YAR-NO): resultados 4T2018; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Goodyear Tire & Rubber (GT-US): 4T2018; 
• Cleveland-Cliffs (CLF-US): 4T2018; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), la producción industrial bajó en el mes de 
diciembre el 4,2% en tasa interanual (-5,2% en novi embre) . De esta forma, esta variable encadena dos meses 
consecutivos de fuertes caídas. Los analistas esperaban un descenso de esta variable en tasa interanual del 2,2%. Si se 
corrigen los efectos estacionales y de calendario, la producción industrial bajó en el mes de diciembre el 6,2% en tasa 
interanual (-9,2% en noviembre).  
 
Corregida de efectos estacionales y de calendario la producción industrial bajó en todos los sectores en tasa interanual en 
diciembre. Así, la de bienes de consumo duradero lo hizo el 12,7%; la de energía el 11,2%; la de bienes de equipo el 5,7%; 
la de intermedios el 4,3%; y la de bienes de consumo no duradero el 1,7%. 
 
En relación a noviembre, la producción disminuyó un 1,4% eliminando los efectos estacionales y de calendario. Los 
analistas esperaban un repunte de la misma del 0,4%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Comité de Política Monetaria del Banco de Inglater ra (BoE) mantuvo sin cambios los principales paráme tros de 
su política monetaria en su reunión de ayer . Así, los tipos de interés de referencia siguen en el 0,75%, mientras que el 
volumen de compras de bonos en los mercados secundarios se mantiene en los £ 435.000 millones, tal y como esperaban 
los analistas. 
 
No obstante, el BoE señaló que las incertidumbres generadas por el brexit se han intensificado considerablemente desde la 
última reunión del Comité y que estas incertidumbres están pesando en los mercados financieros del Reino Unido. 
 
Además, el BoE ha revisado a la baja sus expectativas de crecimiento para la economía del Reino Unido. De esta forma, 
ahora espera que éste sea del 1,2% en 2019 frente al 1,7% que esperaba el pasado noviembre. De confirmarse, el 
crecimiento en 2019 sería el más bajo desde 2009. Para 2020 el BoE espera que el PIB británico se expanda el 1,5% frente 
al 1,7% que contemplaba en su anterior estimación. Igualmente, la institución ha rebajado sus expectativas de inflación en 
una décima hasta el 2,0% para 2019 
 
Valoración: como esperábamos, el BoE ha mantenido su política monetaria sin cambios y ha advertido del impacto negativo 
que en la economía del Reino Unido está teniendo ya el proceso del brexit. En ese sentido, la institución ha preferido 
curarse en salud y ha revisado notablemente a la baja sus estimaciones de crecimiento para la economía del país. Una vez 
más se demuestra que la política suele estar reñida con el bienestar de los ciudadanos, sobre todo cuando la dirige la 
ideología. 
 
. La Comisión Europea (CE) presentó ayer su nuevo cuad ro macroeconómico para la Zona Euro, en el que revis ó 
drásticamente sus expectativas de crecimiento para el Producto Interior Bruto (PIB) de la región . La CE espera ahora 
que la economía de la Eurozona crezca el 1,3% en 2019 (1,9% estimación de noviembre), y el 1,6% en 2020 (1,7%, anterior 
estimación). Según la CE, el ritmo de crecimiento del PIB de la región se va a moderar en comparación con los elevados 
ritmos alcanzados los últimos años. Además, señaló que las perspectivas de crecimiento están sujetas a elevadas 
incertidumbres. En este sentido, citó la ralentización del crecimiento económico de China y la batalla comercial entre este 
país y EEUU. 
 
Por países, la CE espera ahora que el PIB de Alemania crezca en 2019 el 1,1% (1,1%, anterior estimación); el de Francia el 
1,3% (1,6%, anterior estimación); el de Italia el 0,2% (1,2%, anterior estimación); y el de España el 2,1% (2,2%, anterior 
estimación). 
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En lo que hace referencia a la evolución de los precios, destacar que la CE también ha revisado a la baja sus expectativas 
de inflación, que son ahora del 1,4% para 2019 frente al 1,7% de 2018.  
 
Valoración: consideramos que estas nuevas estimaciones de crecimiento para la economía de la Zona Euro y sus 
principales países son ahora más realistas de lo que eran las anteriores, publicadas en noviembre. El problema es el 
elevado ritmo de deterioro que en pocos meses han sufrido las expectativas económicas de la región. En principio la 
reacción de las bolsas europeas a la publicación de este nuevo cuadro macroeconómico ha sido bastante negativa, aunque 
entendemos que en gran medida este escenario es el que descontaron estos mercados durante los últimos meses de 2018. 
 
. El Instituto Federal de Estadística alemán, Destatis, publicó ayer que la producción industrial bajó en Alemania un 0,4% 
en diciembre en relación a noviembre, lo que repres enta su cuarto descenso mensual consecutivo . En tasa 
interanual, la producción industrial descendió en diciembre el 4,0%, mismo ritmo al que lo había hecho en el mes 
precedente. Los analistas esperaban un repunte en el mes de esta variable del 0,8% y un descenso interanual de la misma 
del 3,4%.  
 
Por sectores, destacar que la producción de los bienes de capital subió el 0,9% en el mes, mientras que la de los de bienes 
intermedios bajó el 0,4%, la de los bienes de consumo el 0,5% y la de la construcción el 4,1%. Por su parte, la producción 
de energía se mantuvo estable. 
 

• EEUU 

. La agencia Reuters informó ayer que el presidente de EEUU, Donald  Trump indicó que no tiene planes para reunirse 
con el presidente chino Xi Jinping antes de la fecha  límite del 1 de marzo y, por tanto, antes del incr emento de 
tarifas previsto . Cuando se le preguntó acerca de si se reunirá el próximo mes o no, Trump indicó que es probablemente 
demasiado pronto. Según personas cercanas a las negociaciones, los asesores de Trump estarían preocupados de que una 
reunión en estos momentos podría generar expectativas sin fundamento de que se va a alcanzar un acuerdo rápido y 
erosionar el poder negociador de EEUU. No obstante, la cadena CNBC indicó, de acuerdo a funcionarios de la 
administración, que la Casa Blanca podría mantener sus tarifas en el actual 10% ante la ausencia de una reunión Trump-Xi 
para finalizar un acuerdo.  
 
. El presidente de la Reserva Federal de Saint Louis, James Bullard, indicó que el Comité Abierto de la Reserva  Federal 
(FOMC) necesita ir con cuidado a la hora de llevar a cabo su política . Bullard señaló que la Fed podría no alcanzar su 
objetivo del 2% de inflación, y señaló la ruptura relacionada con la Curva de Phillips y advirtió que la inversión de la curva de 
rentabilidad podría enviar un mensaje bajista.  
 
Estas declaraciones vinieron después de las efectuadas por el presidente de la Reserva Federal de Dallas, Robert Kaplan, 
reiteraron su postura acerca de realizar una pausa en las subidas de tipos, indicando la retirada de estímulos fiscales y el 
riesgo de los efectos secundarios para la economía estadounidense de la ralentización del crecimiento económico global.  
 
James Bullard tiene voto este año en el FOMC. Robert Kaplan no tiene este año voto en el FOMC. 
 
A su vez, la anterior presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, también dejó caer la posibilidad de que el próximo 
movimiento de la Fed podría ser un recorte de tipos si dicha ralentización comienza a afectar a la economía. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 19.000 en 
la semana del 2 de febrero, hasta las 234.000 petic iones . La cifra se situó, no obstante, por encima de las 221.000 
nuevas peticiones que esperaban los analistas. Por su parte, la media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas 
subió en 4.500 peticiones, hasta las 224,750.  
 
A su vez, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en 42.000 en la semana del 26 de enero, hasta los 
1,74 millones. 
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Análisis resultados Empresas 2018  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ARCELORMITTAL (MTS)  presentó ayer sus resultados correspondientes al 2018, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS ARCELORMITTAL 2018 vs 2017 / CONSENSO AN ALISTAS FACTSET 
 
Millones $ 2018 18/17 (%) Estimado Real/est. (%)
Ventas 76.033 10,7% 76.891 -1,1%
EBITDA 10.265 22,1% 10.495 -2,2%
EBIT 6.539 20,3% 7.365 -11,2%
Beneficio neto 5.149 12,7% 4.995 3,1%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• MTS elevó su cifra de ventas  un 10,7% en términos interanuales en 2018, hasta situar su importe en $ 76.033 
millones, principalmente debido al incremento de precios medios del acero (+13,5%), que fue compensado en parte 
por los menores envíos (-1,6%). En comparación con la estimación de ventas del consenso de analistas de 
FactSet, la cifra real se quedó ligeramente (-1,1%) por debajo. 
 

• La depreciación ascendió a $ 2.800 millones, en línea con el importe de un año antes, mientras que los costes por 
deterioro se situaron en $ 810 millones en 2018, frente a los $ 206 millones. Así, el cash flow de explotación 
(EBITDA)  se elevó hasta los $ 10.265 millones, un 22,1% superior a la cifra del ejercicio anterior, pero un 2,2% 
inferior respecto a la cifra estimada por el consenso de analistas. 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT) , por su parte, repuntó un 20,3% interanual, hasta los $ 6.539 millones, 
aunque quedó significativamente por debajo (-11,2%) con respecto al importe esperado por el consenso. 
 

• Finalmente, el beneficio neto  alcanzó los $ 5.149 millones, un 12,7% superior al obtenido en 2017 y un 3,1% más 
que la cifra esperada por el consenso de analistas. El beneficio procedente de impuestos diferidos alcanzó los $ 
1.277 millones, cifra que contrasta con los $ 151 millones de 2017. 

 
. MAPFRE (MAP)  presentó ayer sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes 
aspectos:  
 
RESULTADOS MAPFRE 2018 vs 2017 
 
EUR millones 2018 18/17 (%)
Ingresos 26.589,7 -5,0%
Primas emitidas 22.537,1 -4,0%
  No Vida 17.060,9 -6,0%
   Vida 5.476,2 2,8%
B. Neto atribuido 528,9 -24,5%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• MAP elevó sus ingresos totales  hasta los EUR 26.589,7 millones, un 5,0% menos que en 2017. La caída se debió 
fundamentalmente a la depreciación de las monedas de los principales países en los que opera MAP, sobre todo el 
dólar, el real brasileño, el peso mexicano y la lira turca, así como a la caída de los rendimientos financieros.  
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• Las primas , por su parte, se situaron en EUR 22.537 millones (-4%), influidas también por el efecto de la 

depreciación de las divisas. De hecho, el impacto de esta depreciación en las primas ascendió a EUR 1.439 
millones. A tipo de cambio constante, las primas habrían crecido un 2,1%. 
 

• El beneficio neto atribuido  del ejercicio se situó en EUR 528,9 millones, un 24,5% inferior al registrado en 2017, e 
incluye una partida de EUR 173 millones por el deterioro parcial de fondos de comercio de las operaciones 
aseguradoras en EEUU, Italia e Indonesia. Excluyendo esta partida no recurrente, el beneficio ascendió a EUR 
702,0 millones, un 0,3% más. 
 

• La caída de los ingresos financieros por los bajos tipos de interés, la depreciación de las monedas (que han tenido 
un impacto en el resultado de EUR 17 millones), el coste de los eventos catastróficos (principalmente huracanes y 
tormentas de invierno), con un impacto en el negocio reasegurador de EUR 97 millones, y la reexpresión por 
hiperinflación de las filiales en Argentina (al ser considerado un país hiperinflacionario debido a que tiene una 
inflación acumulada superior al 100% durante los últimos tres años), con un impacto negativo de EUR 18 millones, 
han influido negativamente en el resultado. 
 

• Destacar la mejora de la ratio combinada  del Grupo, que al finalizar el año 2018 se sitúa en el 97,6%, lo que 
supone una mejora de medio punto porcentual respecto al año 2017. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CORPORACIÓN FINANCIERA ALBA (ALB) , a través de su vehículo de capital desarrollo DEYÁ CAPITAL IV SCR, S.A. 
(gestionado por ARTÁ CAPITAL SGEIC, S.A.), ha vendido la totalidad de su participación del 40,3% en el capital social de 
Energyco II, S.A. (Gascan), por EUR 36,0 millones, obteniendo una plusvalía total desde el origen de la inversión, de EUR 
22,6 millones. 
 
. IAG presentó ayer sus estadísticas de tráfico correspondientes a enero de 2019. La demanda de IAG para el mes de 
enero, medida en pasajeros-kilómetro transportados, aumentó un 7,9% respecto al mismo mes del año anterior. Por su 
parte, el volumen de oferta, medido en número de asientos-kilómetro ofertados, se incrementó en un 7,6% respecto al 
mismo mes del año anterior. 
 
. Expansión señala que la Junta de Accionistas de la británica Zegona ha aprobado este jueves por casi unanimidad el 
aumento de su capital bruto en, al menos, £100 millones de libras -unos EUR 114 millones-, dinero con el que intentará 
comprar acciones de EUSKALTEL (EKT)  en el mercado para hacerse con la mayoría de la operadora vasca. 
 
. AMADEUS (AMS)  anunció que ha firmado un nuevo acuerdo de distribución con Qantas, el Carrier nacional australiano, 
que incluye un canal privado, para implementar la conectividad NDC en el canal indirecto. El canal privado, que 
tecnológicamente continúa siendo GDS, será conocido como el canal Qantas y tendrá efectos desde el 1 de agosto de 2019. 
El acuerdo asegura que las agencias de viajes de AMS que firmen en el canal Qantas podrán continuar teniendo acceso a 
una amplia gama de tarifas y productos disponibles para agencias. Incluyendo contenido NDC, mientras disfrutan de las 
eficiencias y capacidades de servicio del sistema AMS cuando reservan, cambian o cancelan viajes. Además, las agencias 
de viajes que venden AMS y se apunten al canal Qantas también serán capaces de acceder a las tarifas de la aerolínea sin 
pagar una tarifa al canal. 
 
. AUDAX RENOVABLES (ADX)  ha formalizado un contrato de representación para la venta de energía eléctrica en el 
mercado portugués de la instalación fotovoltaica Solara4, en virtud del acuerdo marco de compraventa de energía eléctrica 
(PPA) a precio fijo durante 20 años, formalizado con WElink Investment Holdings (Ireland) Ltd., por el que ADX adquirirá la 
energía producida por Solara4 y por otros nuevos proyectos de instalaciones solares fotovoltaicas desarrollados por WElink 
Group, tanto en España como en Portugal, con opción de alcanzar un total de 708 MW.  
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Una vez construida, Solara4 estará compuesta por 700.000 módulos solares de alta eficiencia y será la mayor planta solar 
sin subsidios en Europa respaldada por un PPA privado a largo plazo, que es una pieza clave para llevar a buen término 
este proyecto que empleará una media de 300 personas durante su construcción y generará suficiente energía para 
abastecer a más de 100.000 hogares. Solara4 se está construyendo en la villa portuguesa de Alcoutim, perteneciente al 
distrito de Faro, en la región del Algarve, y se prevé que esté conectado a la red a mediados del 2019. 
 
En relación a este mismo asunto, el diario Expansión señala hoy que ADX pagará EUR 1.100 millones en los 20 próximos 
años por la compra de electricidad de origen solar. 
 
. El diario Expansión publica en su edición de hoy que los hermanos Pedro y Pablo Gómez-Pablos y Gregoire Bontoux 
Halley siguen dando pasos para armar una contraoferta a la Oferta Pública de Adquisición (OPA) lanzada por el inversor 
ruso Mikhail Fridman sobre el capital que no controla de DIA. Los tres inversores, que ayer afloraron una participación del 
3,25% del capital de DIA, han contratado al bufete Allen & Overy para estructurar la operación. Además, los accionistas 
mencionados ultiman un acuerdo con Abanca para que actúe como avalista y con Ahorro Corporación para que sea el 
agente de la operación. Los tres inversores están en contacto con otros accionistas para incluirles en su sindicación o sumar 
sus apoyos en la contraOPA que están estudiando. 
 
. Según Expansión, DOMINION (DOM) ha iniciado un plan de búsqueda de compradores para su negocio de servicios 
tecnológicos en Brasil, después de llegar a la conclusión en septiembre de la conveniencia de desprenderse de esta 
actividad. En respuesta a la CNMV, DOM explicó que ha dotado una provisión de EUR 5 millones para asumir costes de 
reestructuración y reclamaciones de personal por Brasil y señaló que en los resultados de 2018, su negocio en Brasil 
estarán como activo disponible para la venta y tendrá la consideración de actividad discontinuada. 
 
Valoración : Noticia descontada por el mercado, tras el anuncio en septiembre de que no continuaría desarrollando dicha 
actividad en el país sudamericano. Recordamos que en la actualidad tenemos una recomendación de COMPRA para el 
valor y un precio objetivo de EUR 5,59 por acción . 
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