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Comentario de Mercado (aproximadamente 8 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos comenzarán la sema na, muy pendientes de la evolución 
de las negociaciones comerciales que están mantenie ndo EEUU y China , cuya positiva 
evolución justifica en gran medida el gran comportamiento que está teniendo la renta variable 
mundial durante los dos primeros meses del año, y ello a pesar de que el escenario macroeconómico 
es cada vez más complejo. Así, el viernes, y tras dos días de negociaciones al más alto nivel, ambas 
partes se mostraron muy optimistas, citándose en Washington esta semana para continuar con las 
negociaciones. El objetivo a corto plazo es poder elaborar un borrador de un Memorándum de 
Entendimiento (MoU) en el que se incluirán puntos relacionados estrictamente con los flujos 
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comerciales entre ambos países así como otros relacionados con temas más estructurales, 
reclamados por EEUU a China con objeto de que el país asiático modifique algunas de sus prácticas 
más abusivas relacionadas con la apertura real de su mercado a las empresas extranjeras y con el 
traspaso de tecnología y la defensa de la propiedad intelectual. Posteriormente, se espera que los 
presidentes de EEUU y de China, Trump y Xi, se reúnan para cerrar definitivamente el acuerdo. 
 
Como venimos señalando desde hace tiempo, a ambas partes les interesa política y 
económicamente alcanzar algún tipo de acuerdo, aunque sea de mínimos, antes de que expire el 
plazo para ello el 1 de marzo. Esperamos que, tal y como van las negociaciones en estos momentos, 
se pueda evitar que EEUU incremente sus tarifas desde el 10% al 25% a $ 200.000 millones de 
importaciones chinas en la citada fecha. En este sentido, el presidente Trump lleva días afirmando su 
disposición a retrasar la fecha límite si observa avances en las negociaciones. Todo parece, por 
tanto, dispuesto para que este tema, que fue uno de los principales factores de incertidumbre que 
penalizó el comportamiento de las bolsas mundiales a finales de 2018, pueda resolverse en las 
próximas semanas, lo que, como estamos viendo, está siendo “celebrado” por los mercados de renta 
variable. 
 
No obstante, cabe destacar que este positivo comportamiento de las bolsas mundiales no está 
siendo acompañado por los volúmenes de contratación, que siguen siendo muy reducidos, 
especialmente en Europa. Entendemos que ello es consecuencia del sobrio panorama 
macroeconómico que afronta esta región en el corto plazo, hecho que está provocando la salida de 
capitales desde las bolsas de la región hacia otros destinos -emergentes y EEUU- desde finales del 
año pasado. Detrás de este “movimiento”, además de la debilidad económica por la que atraviesa la 
región, hay factores de tipo político como el brexit o como la “amenaza populista”, ya que se espera 
que en las próximas elecciones al Parlamento europeo, a celebrar a finales de mayo, estas opciones 
políticas se hagan con el control de cerca del 30% del mismo, lo que puede impedir, dado su 
euroescepticismo, que la región avance en sus objetivos de integración. 
 
Precisamente el brexit volverá a ser noticia esta semana ya que la primera ministra británica, 
Theresa May, viajará al continente con la intención de mantener reuniones con algunos de los 
principales líderes de la UE en su intento de lograr concesiones de los mismos que pueda luego 
“vender” a los miembros de su partido más contrarios al plan que ha diseñado para la salida del 
Reino Unido de la UE. A día de HOY, el brexit sigue siendo toda una incógnita y la amenaza de un 
proceso de abandono de la región “desordenado”, de un brexit “duro”, es cada vez más grande. La 
libra esterlina lleva ya tres semanas consecutivas de descensos como consecuencia de ello. Habrá, 
por tanto, que estar muy atentos a los “esfuerzos” de May y a la recepción de sus propuestas tanto 
por parte de los líderes de la UE como por parte de los políticos británicos. Seguimos pensando que 
este tema, que parece que actualmente está siendo obviado por las bolsas europeas, terminará por 
afectar a las mismas si no se perciben avances en el buen sentido. 
 
Por lo demás, señalar que las agendas macro y empresariales de la semana son bastante intensas. 
Así, MAÑANA se publicarán en Alemania los índices ZEW de febrero, que servirán para saber si la 
percepción que tienen los grandes inversores y analistas sobre el estado de la economía del país ha 
mejorado algo o continúa deteriorándose. En este sentido, señalar que el viernes se supo que el PIB 
del 4T2018 de Alemania se había mantenido al mismo nivel que el del trimestre precedente con lo 
que el país ha sido capaz de evitar por el momento lo que se conoce como recesión técnica -dos 
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trimestres seguidos de contracción intertrimestral del PIB-. El miércoles, por su parte, se publicará en 
la Zona Euro la lectura preliminar de febrero del índice de confianza de los consumidores y, ya por la 
tarde y en EEUU, las actas de la reunión de enero del Comité de Mercado Abierto de la Reserva 
Federal (FOM). El jueves, a su vez, se darán a conocer las lecturas preliminares de febrero de los 
índices adelantados de actividad de los sectores de servicios y manufacturas, los PMIs, en la Zona 
Euro, Alemania, Francia y EEUU. Además, ese día se publicarán los IPCs definitivos de enero en 
Francia y Alemania, así como las actas de la reunión de enero del Consejo de Gobierno del BCE. 
Por último, el viernes se publicará la segunda estimación del PIB alemán del 4T2018, el dato 
definitivo del IPC de enero de la Zona Euro y los índices IFO de febrero, que muestran el sentimiento 
que respecto al devenir de la economía alemana tienen los empresarios. Todos estos indicadores 
nos permitirán saber el estado real por el que atraviesan las principales economías occidentales, 
algo que preocupa, y mucho, en estos momentos a los inversores. 
 
Además, debemos destacar que la temporada de presentaciones de resultados empresariales coge 
ritmo en Europa, con empresas como Danone, Glencore, Air France, BAE, EDF, Volkswagen, 
Orange, AXA y bancos como Lloyds Banking Group, Barclays HSBC, dando a conocer sus cifras. En 
la bolsa española tres compañías del Ibex-35 publicarán las suyas en los próximos días: Iberdrola 
(IBE), el miércoles; Telefónica (TFE), el jueves, y Cellnex (CLNX), el viernes. En Wall Street, y ya 
con la temporada muy avanzada, destaca la publicación de las cifras de Walmart, de Hewlett 
Packard y de Kraft Heinz, entre las de otras empresas cotizadas. De momento la temporada no está 
siendo excesivamente positiva, con los analistas viéndose forzados a revisar a la baja sus 
expectativas de resultados para los próximos trimestres en muchos casos. 
 
HOY, y, para empezar, esperamos que el optimismo reinante en relación a la evolución de las 
negociaciones comerciales entre EEUU y China siga ejerciendo de principal catalizador para que los 
principales índices bursátiles europeos abran al alza, siguiendo así la estela dejada esta madrugada 
por los mercados asiáticos. Los valores relacionados con el ciclo económico volverán a ser los más 
favorecidos, mientras que los de corte defensivo se quedarán, un día más, algo rezagados. Por 
último, recordar que HOY los mercados europeos no contarán con la referencia de Wall Street, 
mercado que permanecerá cerrado por la celebración en EEUU del Día del Presidente. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Faurecia (EO-FR): resultados 4T2018; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 14/02/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

TLGO-ES Talgo Transporte 6,00 819,38 2,0% 17,8x 8,8x 2,6x 1,8

AIR-ES Airbus Aeronáutica 108,64 84.344,61 6,9% 19,1x 7,8x 5,0x 1,9

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 19,69 14.540,20 5,7% 34,5x 20,6x 2,9x 3,8

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 7,18 46.842,97 15,6% 14,4x 8,5x 1,2x 5,0

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 36,85 11.595,39 8,4% 11,4x 4,5x 1,9x 4,9

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 24,95 5.780,50 0,6% 77,1x 17,8x 10,0x 0,5

HOME-ES Neinor Homes Inmobiliario 12,44 982,82 (2,5%) 9,7x 11,2x 1,1x 0,0

SGRE-ES Siemens Gamesa Energía Renovable 13,33 9.076,24 0,0% 14,6x 6,6x 1,4x 1,2

CAF-ES CAF Transporte 41,95 1.438,08 17,3% 18,0x 7,3x 1,7x 2,1

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 10,19 1.457,36 0,0% 13,4x 7,7x 1,8x 1,5

Entradas semana: Applus (APPS) y Siemens Gamesa (SGRE)
Salidas semana: Almirall (ALM) y Acciona (ANA)

Rentabilidad 2019 acumulada: 6,0%

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  
 
. Según datos definitivos del Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios de consumo (IPC) subió en tasa 
interanual en el mes de enero en España el 1,0% fren te al 1,2% que lo había hecho en el mes de diciembr e. Esta 
desaceleración de la inflación fue consecuencia de la contención que experimentaron los precios de los alimentos y bebidas 
no alcohólicas durante su periodo. También influyó en esta desaceleración de la inflación el menor crecimiento interanual de 
los precios de los carburantes. En relación al mes de diciembre el IPC bajó en enero el 1,3%. En ambos casos las 
variaciones del IPC coincidieron con las anticipadas por el INE a finales del mes de enero y con lo esperado por los 
analistas. 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) subió en enero el 1,0% en tasa interanual, también dos décimas menos que en 
diciembre. En relación al mes de diciembre el IPCA bajó el 1,7%. Ambas lecturas coincidieron con las preliminares dadas a 
conocer por el INE y con lo esperado por los analistas. 
 
. El Banco de España (BdE) informó el viernes que la deuda del conjunto de las Administraciones Públic as creció un 
2,3% en 2018, hasta cerrar el ejercicio en los EUR 1 .170.961 millones . La mayor parte de la deuda corresponde al 
Estado (EUR 1.033.398 millones, +3,7% en tasa interanual), mientras que la deuda de las CCAA cerró 2018 en EUR 
292.566 millones (+1,5%). Por su parte, la de las corporaciones locales se elevaba al cierre del ejercicio a EUR 26.010 
millones, lo que representa un descenso del 10,5%. Por último, la deuda de las Administraciones de la Seguridad Social 
subió en el año el 50,4%, hasta EUR 41.194 millones. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  

 
. El miembro del Comité Ejecutivo Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, el francés Benoît Coeuré, dijo el 
viernes que un nuevo programa destinado a los banco s de la Zona Euro de liquidez ilimitada a largo plaz o (TLTRO) 
era posible y que estaba siendo discutido en el sen o del BCE . No obstante, señaló que se debe asegurar que será 
utilizado para el correcto propósito. 
 
Coeuré dijo que la ralentización del crecimiento económico en la Zona Euro estaba siendo mayor y más amplia de lo 
esperado y que la inflación estaba repuntando también menos de lo anticipado. 
 
Valoración: la reacción en los bancos de la región no se hizo esperar, lo que llevó al sector a liderar las alzas en las bolsas 
de la región durante la sesión del pasado viernes. Un nuevo TLTRO sería recibido por los bancos como “agua de mayo” en 
un momento en el que la financiación se está complicando. Entendemos que el principal objetivo del BCE es que el sector 
actúe como cadena de transmisión, para proveer de liquidez a las empresas y ciudadanos de la región, con objeto de hacer 
repuntar el crecimiento económico. Se espera que el nuevo programa entre en vigor entre marzo y junio. 
 
. Según datos de la Asociación de Constructores Europeos de Automóviles (ACEA), el número de matriculaciones de 
turismos y todoterrenos en el conjunto del mercado europeo se elevó a 1,2 millones de unidades en ener o, lo que 
representa un descenso del 4,6% respecto al mismo mes del ejercicio precedente.  
 
Señalar que en enero en Alemania se matricularon 265.700 unidades (-1,4% en tasa interanual); en Francia 155.079 
unidades (-1,1%); en el Reino Unido 161.013 unidades (-1,6%); en Italia 164.864 unidades (-7,5%) y en España 93.546 
unidades (-8,0%). 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó el viernes que las ventas minoristas subieron en el mes de 
enero en el Reino Unido un 1,0% en relación a dicie mbre , mientras que en tasa interanual lo hicieron el 4,1%, muy por 
encima del 3,1% que habían crecido el mes precedente. El consenso de analistas esperaba crecimientos del 0,2% y del 
3,4%, respectivamente. 
 
Si se excluyen las ventas de combustibles para automóviles, las ventas minoristas aumentaron en el mes el 1,2% y en el 
año el 4,1% (+2,9% en diciembre). Los analistas esperaban crecimientos inferiores, del 0,2% en el mes y del 3,4% en tasa 
interanual. 
 
Destacar que el incremento de esta variable en el mes fue consecuencia del aumento que experimentaron las ventas del 
sector de la alimentación (+1,2%), mientras que el resto de ventas en establecimientos minoristas, excluyendo también los 
combustibles para automóviles crecieron a una tasa muy inferior, del 0,6%. 
 

• EEUU 

. Medios de comunicación chinos expresaron el pasado sábado un precavido optimismo sobre las negociacion es 
comerciales entre EEUU y China , un día después de que el presidente chino Xi Jinping indicara tras una reunión en Pekín 
con los representantes de EEUU, Steven Mnuchin y Robert Lightizer, que se había progresado paso a paso. Así, el Diario 
del Pueblo, un periódico oficial del régimen comunista señaló en un editorial que la reunión entre Xi y los negociadores de 
EEUU había reafirmado el progreso alcanzado en previas conversaciones e inyectado un nuevo ímpetu en la siguiente fase 
de desarrollo de las relaciones comerciales entre ambos países. En su edición doméstica, el periódico destacó el importante 
progreso alcanzado de cara a la nueva ronda de negociaciones que se mantendrá en Washington esta semana. Se espera 
que ambas partes mantengan el buen momento y consigan alcanzar un acuerdo antes de la fecha límite del 1 de marzo. 
 
No obstante, en su edición en inglés para el extranjero, el mismo diario señaló que solo se podrá alcanzar un acuerdo si se 
basa en mutuo respeto y tratamiento de igual a igual, a través de diálogo, y afirmó que el acuerdo alcanzado tiene que ser 
beneficioso para ambas partes. Asimismo, el hecho de que China haya consultado un memorando de entendimiento (MoU, 
por sus siglas en inglés) indica que ambas partes han realizado un avance sin precedentes. 
 
. La Reserva Federal (Fed) publicó el viernes que la producción industrial bajó en EEUU el 0,6% en el mes de enero 
tras haber aumentado el 0,1% en diciembre . El consenso de analistas esperaba un ligero aumento de la misma en enero, 
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del 0,1%. Detrás de esta caída estuvo la de la producción manufacturera, que cedió el 0,9% en el mes tras haber 
aumentado el 0,8% en diciembre. Ello fue consecuencia del comportamiento volátil que ha tenido en estos dos meses la 
producción de automóviles, la cual, tras aumentar el 4,3% en diciembre en relación a noviembre, bajó el 8,8% en enero. 
Destacar, igualmente, que la producción de equipos industriales descendió en enero el 1,5% tras haber aumentado en 
diciembre el 0,9%. 
 
Por su parte, la producción de las utilidades subió en enero el 0,4%, mientras que la del sector minero lo hizo el 0,1%. 
 
Destacar, por último, que el nivel de utilización de la capacidad de producción instalada bajó en el mes estudiado hasta el 
78,2% desde el 78,8% del mes precedente. El consenso de analistas esperaba una lectura superior, del 78,7% 
 
. El índice de manufacturas de Nueva York, el Empire State Index  que elabora la Reserva Federal de la región, subió  
en febrero hasta los 8,8 puntos desde los 3,9 punto s de enero . La lectura superó los 7,0 puntos que esperaban los 
analistas. En el mes el subíndice de nuevos pedidos casi dobló su lectura, hasta situarse en los 7,5 puntos, mientras el que 
mide las expectativas a 6 meses vista pasó de los 17,8 puntos de enero a los muy sólidos 32,3 puntos en el mes de febrero. 
Por su parte, el de envíos bajó 7,5 puntos en el mes, hasta los 10,4 puntos, mientras que el de empleo lo hizo desde los 7,4 
puntos hasta los 4,1 puntos. Cabe recordar que cualquier lectura por encima de cero implica crecimiento en relación al mes 
precedente y, por debajo, contracción. 
 
. La lectura preliminar del mes de febrero del índice  de sentimiento de los consumidores subió desde los  91,2 
puntos de finales de enero hasta los 95,5 puntos , superando de este modo los 93,5 puntos que esperaban los analistas. 
 
El subíndice de expectativas subió 6,3 puntos en el mes, hasta los 86,2 puntos, mientras que el que mide la percepción que 
de la situación actual tiene este colectivo subió sólo 1 punto, hasta los 110,0 puntos. 
 
Valoración: a pesar de la recuperación que muestran los índices adelantados de consumo analizados, sus actuales niveles 
siguen siendo bajos en comparación a los que mantenían sólo hace unos meses. La fuerte corrección de las bolsas y el 
difícil escenario político que afronta EEUU, que provocó el cierre parcial del gobierno Federal por 35 días, fueron los factores 
que llevaron a estos indicadores a marcar sus niveles más bajos en muchos meses en enero. No obstante, ambos factores 
han jugado a favor de la recuperación de los mismos en febrero. 
 

• JAPÓN  
 
. Los pedidos de maquinaria descendieron un 0,1% en t asa interanual en diciembre , frente a la caída esperada del 
1,1% por parte del consenso de analistas. Los pedidos tuvieron pocos cambios en noviembre, dejando una caída trimestral 
en el 4T2018 del 4,2% como resultado de los efectos de una base desfavorable. La encuesta para el 1T2019 muestra una 
caída adicional de otro 1,8%. La demanda de diciembre mostró una fuerte debilidad manufacturera que fue compensada por 
ganancias en los sectores no manufactureros y expectativas son que esta tendencia se mantenga en el 1T2019. Destacar, 
además, que los pedidos del Gobierno y los procedentes del extranjero también registraron fuertes caídas en diciembre. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. En relación al proyecto adjudicado por el Operador Nacional de Ferrocarriles de Letonia, Pasažieru Vilciens (PV) a TALGO 
(TLGO) el pasado 21 de noviembre de 2018 TLGO comunica lo siguiente: 
 
Skoda y CAF presentaron después de la publicación de la adjudicación del contrato a Talgo el 21 de noviembre de 2018 una 
serie de quejas relacionadas con las valoraciones realizadas de las ofertas presentadas. Según las publicaciones 
posteriores realizadas por la Oficina de Seguimiento de Adquisiciones de Letonia (PMB), el PMB rechazó todas las quejas 
relacionadas con la oferta de TLGO. Sin embargo, aceptó la reevaluación de una queja presentada por Skoda relacionada 
con la valoración realizada sobre el consumo de energía de sus trenes.  
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El pasado 15 de febrero de 2019, PV emitido una nueva valoración de la oferta de Skoda, alcanzando una puntuación de 
99,35 puntos (la puntuación de la oferta de TLGO alcanzó 97,87 puntos). Como resultado, la nueva valoración modifica la 
adjudicación del contrato, siendo Skoda el adjudicatario del proyecto. De acuerdo con los procedimientos establecidos, se 
abrirá un período de 10 días, con el objetivo de permitir a los competidores presentar comentarios o quejas al respecto. 
TLGO ha anunciado que impugnará el resultado de las valoraciones presentadas. 
 
. LABORATORIOS ROVI (ROVI)  ha alcanzado un acuerdo con una filial de MSD por el cual adquiere ciertos derechos para 
la línea de productos de maleato de dexclorfeniramina de MSD, que permiten a ROVI distribuir este producto directamente 
en España, en sus diferentes formas farmacéuticas (comprimidos, jarabe y ampollas, comercializados bajo la marca 
POLARAMINE®, y la crema, comercializada bajo la marca POLARACREMTM), y en Francia, en su presentación inyectable 
(ampollas). Esta línea de productos pertenece a un grupo de medicamentos conocidos como antihistamínicos. 
 
. BANKINTER (BKT)  recibió el viernes tras el cierre de mercado del Banco Central Europeo (BCE) los requerimientos 
mínimos prudenciales de capital que le son aplicables para el ejercicio 2019. Los requerimientos prudenciales que fija el 
BCE a BKT son en base consolidada para el grupo, no siéndole de aplicación requerimientos individuales al banco.  
 
El requerimiento a nivel consolidado exige a BKT mantener una ratio mínima de Common Equity Tier 1 (CET1) del 8,20% y 
una ratio de Capital Total del 11,70%. Al cierre del ejercicio 2018, BKT contaba con una ratio CET1 del 11,75% y una ratio 
de Capital Total del 14,29%, ratios que se sitúan muy por encima de los mínimos requeridos para este año. Esta holgada 
situación en términos de capital permite al banco no contar con limitación previa en las decisiones sobre el pago de 
dividendos, de retribución variable o de cupones de instrumentos Additional Tier 1 (AT1). Dado que BKT optó por no aplicar 
los ajustes transicionales para la mitigación de los impactos de la NIIF 9 en capital, no hay diferencia entre estas ratios fully 
loaded o phased-in. El requerimiento de CET1 del 8,20% se compone de: un nivel mínimo de CET1 exigido por Pilar 1 del 
4,50%; el requerimiento de Pilar 2 del 1,20%; y el colchón de conservación de capital del 2,50%. 
 
. IBERDROLA (IBE)  ha remitido tres ofertas para desarrollar eólica marina en el Estado norteamericano de Nueva York. IBE 
compite por medio de la sociedad Vineyard Wind, participada en un 50% por el fondo danés Copenhaguen Infrastructure 
Partners (CIP), que ya desarrolla una gigantesca instalación eólica marina de 800 MW en la costa de Massachusetts. En 
esta ocasión, Vineyard compite en la subasta de Nueva York con una oferta denominada Liberty Wind, con tres opciones, 
una por 400 MW, otra por 800 MW y la última por 1.200 MW. Esta última sería la más rentable para los consumidores y 
produciría energía limpia suficiente para cubrir las necesidades de 750.000 hogares. El proyecto se instalará a 85 millas de 
la costa, con lo que no sería visible desde tierra. Las infraestructuras de conexión -uno de los elementos más onerosos- 
correrá a cargo de Anbaric Development Partners. 
 
. El Consejo de Administración de DÍA ha convocado a sus accionistas a la Junta General Ordinaria de Accionistas, que 
previsiblemente se celebrará el próximo día 20 de marzo de 2019, a las 10:00 horas, en segunda convocatoria. Entre los 
asuntos del día, el Consejo ha incluido someter a la aprobación de sus accionistas una ampliación de capital por importe de 
EUR 600 millones. 
 
Por otro lado, el diario Expansión destaca en su edición de hoy que el Consejo de Administración de DIA busca alternativas 
para asegurar la viabilidad de la empresa si no logra sacar adelante la ampliación de capital mencionada. El plan contempla 
la venta de filiales de DÍA, que opera también en Brasil, Argentina y Portugal. 
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