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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos fueron AYER capaces de sobreponerse a un 
inicio de sesión negativo, en el que se vieron last rados por las noticias de que EEUU y Corea 
del Norte se habían levantado de la mesa de negocia ciones, para cerrar el día en positivo , con 
la excepción del FTSE 100 británico, que terminó la jornada con ligeros descensos. De esta forma, 
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las bolsas europeas, tras la fuerte corrección experimentada en los últimos meses de 2018, han sido 
capaces de empalmar dos meses seguidos de fuertes ganancias. No obstante, y como ya ocurrió la 
jornada precedente, AYER fue de nuevo el sector bancario el que “salvo la cara” a estos mercados, 
atrayendo el interés de unos inversores que, hasta hace relativamente poco, habían dado la espalda 
al mismo. Por lo demás, comentar que AYER siguieron las tomas de beneficios en los mercados de 
bonos, lo que ha impulsado en los últimos días las rentabilidades de estos activos al alza.  
 
En la bolsa española los inversores se vieron abrumados por una avalancha de resultados, muy 
difícil de procesar, y que condicionó el comportamiento de muchos valores. En este sentido, recordar 
que no siempre la primera interpretación que hace el mercado de los resultados publicados por las 
compañías es la correcta, por lo que valores que han sido duramente castigados tras dar a conocer 
sus cifras podrían reaccionar al alza en los próximos días, una vez que los analistas actualicen sus 
estimaciones y sus valoraciones. 
 
En Wall Street la sesión fue algo más negativa, con los principales índices incapaces de recuperarse 
de las pérdidas iniciales. Aun así, las ganancias acumuladas por los mismos en los meses de enero 
y febrero son las mayores en este periodo de tiempo desde 1987, todo un hito. Como señalamos 
hace unos días, tanto el S&P 500 como el Nasdaq Composite se enfrentaban a importantes 
resistencias que, de momento, han sido incapaces de superar. Destacar, por último, que en este 
mercado los inversores optaron AYER por los valores de corte más defensivo, como las utilidades, 
las inmobiliarias patrimonialistas y los de consumo básico, que fueron los que mejor se comportaron, 
mientras que los más cíclicos como los relacionados con las materias primas minerales o el petróleo 
se quedaron claramente rezagados, movimiento que se contradice un poco con las caídas de los 
bonos y el repunte de sus rentabilidades, que provocó una mayor inclinación de la curva de tipos. 
Entendemos que este último movimiento vino determinado por la publicación de la primera 
estimación del PIB anualizado del 4T2018, que con un crecimiento del 2,6% superó con holgura lo 
esperado por los analistas y alejó los temores de que esta economía se hubiera ralentizado 
sensiblemente en ese periodo y se encaminará a una recesión -ver análisis en sección de Economía 
y Mercados-. 
 
HOY las noticias de que EEUU y China estarían avanzando en la redacción de un acuerdo -se habla 
incluso de 150 páginas-, documento que sería firmado por los presidentes Trump y Xi a mediados de 
marzo y que incluiría gran parte de las demandas estadounidenses, creemos que permitirá a las 
bolsas europeas abrir al alza, siguiendo de esta forma la estela dejada por los mercados asiáticos 
esta madrugada. Posteriormente, será la agenda macro del día la que atraerá la atención de los 
inversores, agenda en la que destaca la publicación en Europa y EEUU de los índices adelantados 
de actividad del sector de las manufacturas, correspondientes al mes de febrero. Este sector, que en 
las economías desarrolladas tiene un peso relativo muy inferior al de los servicios, es el que más ha 
sufrido por las desavenencias comerciales entre estadounidenses y chinos, por lo que, si finalmente 
se firma un acuerdo, puede recuperarse en los próximos meses.  
 
Por lo demás, destacar que en la bolsa española los inversores seguirán intentando procesar la 
enorme cantidad de resultados empresariales publicados AYER, antes de la apertura, durante la 
sesión y después del cierre de la misma.  

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Catalana Occidente: conferencia con analistas para tratar resultados 2018 a las 11:00 horas (CET); 
. Dominion (DOM): conferencia con analistas para tratar resultados 2018 a las 10:30 horas (CET); 
. Viscofan (VIS): presentación de resultados 2018 a analistas a las 9:30 horas (CET); 
. Acciona (ANA): conferencia con analistas para tratar resultados 2018 a las 11:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Bonduelle (BON-FR): 2T2019; 
• Sonae Capital (SONC-PT): 4T2018; 
• William Hill (WHM-GB): 4T2018; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Foot Locker (FL-US): 4T2018; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos preliminares dados a conocer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios de 
consumo (IPC) aumentó el 0,2% en febrero en relación  al mes anterior, mientras que en tasa interanual l o hizo el 
1,1% (1,0% en enero) . Según el INE, este repunte fue consecuencia de la subida experimentada por los precios de los 
carburantes (gasoil y gasolinas). El consenso de analistas esperaba un repunte mensual del IPC del 0,3% y uno del 1,1% en 
tasa interanual. 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) subió en febrero el 0,2% en relación a enero y el 1,1% en tasa interanual (1,0% en 
enero). El consenso esperaba un repunte del 0,1% en el mes y del 1,0% en tasa interanual. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, el Producto Interior Bruto (PIB) de 
Francia aumentó el 0,3% en el 4T2018 en relación al  trimestre precedente , mientras que en tasa interanual lo hizo el 
0,9%, tasa muy inferior al 1,3% del 3T2018. Ambas cifras coinciden con sus primeras estimaciones, dadas a conocer hace 
unas semanas y con lo esperado por el consenso de analistas. 
 
Destacar que el consumo de los hogares se mantuvo sin cambios en relación al 3T2018, mientras que el gasto público 
aumentó el 0,4% y la inversión en capital fijo el 0,2%. En cuanto a la inversión, la residencial bajó el 0,3% tras no haber 
crecido en el 3T2018, mientras que la inversión empresarial creció el 0,2% frente al 1,7% que lo había hecho en el trimestre 
precedente. Así, la demanda interna creció en el 4T2018 el 0,2%. 
 
Por su parte, la acumulación de inventarios redujo el crecimiento en el trimestre en 0,2 puntos porcentuales (restó 0,4 puntos 
porcentuales en el 3T2018), mientras que la balanza comercial aportó 0,3 puntos porcentuales (0,2 puntos porcentuales en 
el 3T2018), con las exportaciones creciendo en el trimestre el 2,3% y las importaciones solo el 1,4%. 
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Por su parte, y también según datos preliminares dados a conocer por el Insee, destacar que el índice de precios de 
consumo (IPC) se mantuvo sin cambios en febrero en r elación a enero, mientras que en tasa interanual su bió el 
1,3% (1,2% en enero) . Los analistas, no obstante, esperaban un repunte en el mes del 0,4% y uno del 1,5% en tasa 
interanual. Según el Insee, el repunte de la inflación en febrero fue consecuencia del fuerte incremento interanual de los 
precios de la energía (+3,1% frente al 1,9% en enero) y de los alimentos (3,0% frente al 2,7% en enero). En sentido 
contrario “jugaron” los precios de las manufacturas, que bajaron el 0,5% en el mes, mientras que los de los servicios los 
hicieron el 0,8% (1,0% en enero). 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA), también según su estimación preliminar, subió el febrero el 0,1% en relación a 
enero, mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,5% (1,4% en enero). Los analistas esperaban un aumento del IPCA del 
0,3% en el mes y del 1,7% en tasa interanual. 
 

• EEUU 

. La agencia Bloomberg ha informado que los funcionarios de EEUU están preparando un acuerdo  comercial final para 
que sea firmado por los presidentes de EEUU, Trump, y  China, Xi, en unas semanas , tan pronto como a mediados de 
este mes. El secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin indicó ayer que los dos países están trabajando en un 
documento de 150 páginas que podría convertirse en un acuerdo muy detallado.  
 
Por su parte, el asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow, dijo que ambos países están al borde de un pacto 
histórico en el que el Gobierno chino reducirá sus subvenciones a empresas semipúblicas y anunciará cuándo intervendrá el 
banco central chino (Banco Popular de China) en los tipos de cambio. Como parte de los esfuerzos en reducir el déficit 
bilateral, China podría haber ofrecido compra bienes importados de EEUU por importe de $ 1,2 billones en seis años. 
 
. Según datos del Departamento de Comercio, el Producto Interior Bruto (PIB) estadounidense creci ó en el 4T2018 un 
2,6% en términos actualizados, superando el 2,3% qu e esperaban los analistas . En el 3T2018 el PIB había crecido el 
3,4% y en el 2T2018 el 4,2%. 
 
En el conjunto del 2018 el PIB estadounidense creció el 2,9%, su ritmo más elevado desde 2015 y el mayor desde el final de 
la Gran Recesión. Todo parece indicar que el cierre parcial del gobierno Federal restó cerca del 0,1% al crecimiento 
económico en el 4T2018, lo que impidió al PIB crecer al ritmo esperado en el año del 3,0%. 
 
El consumo privado se expandió a una tasa del 2,8% en el 4T2018, algo por debajo del 3,0% esperado por los analistas. Por 
su parte, la inversión empresarial se mostró más fuerte de lo esperado (+6,2%), con las compañías invirtiendo en equipos 
(+6,7%) y en propiedad intelectual (+13,1%). También jugó a favor del crecimiento del PIB en el trimestre analizado el 
aumento de los inventarios. 
 
En sentido contrario, la inversión en construcción pesó negativamente en el PIB estadounidense en el 4T2018, al ceder el 
3,5%. Igualmente, restó fuerza al crecimiento en el periodo el incremento del déficit comercial, con las importaciones 
creciendo a un ritmo del 2,7%, muy superior al de las exportaciones, que aumentaron el 1,6% en el periodo, lastradas por la 
debilidad de la demanda global y por la fortaleza del dólar. 
 
Por su parte el índice de precios de los consumidores (PCE) subió en el 4T2018 el 1,5%, con su subyacente haciéndolo el 
1,7%. El consenso de analistas esperaba crecimientos del 1,7% y del 1,6%, respectivamente.  
 
Valoración: el crecimiento anualizado del PIB estadounidense en el 4T2018 estuvo finalmente (primera estimación) 
sensiblemente por encima de lo esperado, a pesar de la ralentización del crecimiento del consumo privado en el trimestre, 
de la fuerte caída de la inversión en construcción y del aumento del déficit comercial. Detrás de este buen comportamiento 
estuvo el sorprendente repunte de la inversión empresarial, algo que consideramos muy positivo, y el aumento no esperado 
de los inventarios. Así, la economía estadounidense acabó el año en mejor forma de lo en principio esperado.  
 
. Las peticiones iniciales de subsidios de desempleo aumentaron en 8.000 en la semana del 23 de febrero,  hasta una 
cifra ajustada estacionalmente de 225.000 peticione s, según dio a conocer ayer el Departamento de Trabajo. El 
consenso de analistas esperaba una cifra inferior, de 220.000 nuevas peticiones. La media móvil de esta variable de las 
últimas cuatro semanas bajó en 7.000 peticiones, hasta las 229.000. 
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Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo aumentaron en la semana del 16 de febrero en 79.000, 
hasta los 1,81 millones. 
 
. El índice de gestores de compras de Chicago, el PMI de Chicago, que encuesta a compañías del sect or de las 
manufacturas y de servicios, subió en febrero hasta  los 64,7 puntos desde los 56,7 puntos de enero , alcanzando de 
esta forma su nivel más elevado en 14 meses. La lectura sobrepasó con creces lo esperado por los analistas, que era una 
lectura de 57,5 puntos. Cualquier lectura por encima de 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes 
precedente y por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
El subíndice de nuevos pedidos subió en el mes 15,2 puntos, mientras que el de producción lo hizo 8,5 puntos y el de 
cartera de pedidos en 5,6 puntos. Por su parte, el de empleo alcanzó su nivel más alto en 7 meses.  
 

• CHINA 
 
. El índice de gestores de compra del sector de las ma nufacturas, el PMI manufacturas elaborado por Caixin , 
repuntó hasta los 49,9 puntos en febrero , frente a la lectura esperada del consenso de 48,5 puntos y los 48,3 puntos del 
mes anterior. La lectura contrasta con el PMI oficial a grandes rasgos, aunque ambas medidas son consistentes en los 
términos de que muestran una contracción global por tercer mes consecutivo. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos 
sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Destacar que en el mes los nuevos pedidos volvieron a territorio expansivo mientras que los pedidos de exportación fueron 
negativos, implicando un rebote en la demanda doméstica. El subíndice de producción registró expansión, mientras que los 
de inventarios tuvieron un comportamiento mixto. Por su parte, el entorno de precios mejoró. 
 
El comunicado de la consultora destacó que la expansión fiscal del gobierno local y la política monetaria dirigida ayudó al 
sector manufacturero, aunque las condiciones financieras no han mejorado de forma concluyente. 
 

Análisis resultados de Empresas 2018  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. AMADEUS (AMS)  presentó ayer sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS AMADEUS 2018 vs 2017 
 
EUR millones 2018 2017 (*) Var  (%)

Reservas aéreas a través de agencias viaje (millones) 580,2 568,4 2,1%

Reservas no aéreas (millones) 63,0 64,0 -1,5%

Reservas Totales (millones) 643,2 632,4 1,7%

Passengers Boarded (PB) 1.853,9 1.656,5 11,9%

Ingresos de Distribución 3.004,3 2.922,1 2,8%

Ingresos de Soluciones de TI 1.939,7 1.715,1 13,1%

Ingresos ordinarios de operaciones continuadas 4.944 ,0 4.637,2 6,6%

EBITDA 2.040,6 1.859,9 9,7%

Margen EBITDA / Ingresos Ordinarios 41,3% 40,1% 1,2

Ganancia por acción ajustada 2,61 2,54 2,7%

Beneficio neto ajustado operaciones continuadas (** ) 1.122,8 1.112,1 1,0%

Inversiones en inmovilizado 718,2 612,1 17,3%

EUR millones 2018 2017 Var  (%)

Endeudamiento (***) 3.074,0 2.083,3 47,6%

Deuda Financiera Neta / EBITDA (***) 1,47x 1,12x
Fuente: Amadeus. Elaboración propia

(*) Cifras de 2017 han sido ajustadas por la aplicación de la NIIF 15 y NIIF9

(**) Excluye el impacto de amortización PPA, extraordinarios

(***) Basado en la definición de los Contratos de Financiación  
Fuente: estados financieros de la compañía. 
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• AMS elevó sus ingresos ordinarios totales  hasta los EUR 4.944,0 millones en 2018, lo que supone una mejora 

del 6,6% en tasa interanual, impulsada por la buena evolución de sus dos áreas de negocio, Distribución y 
Soluciones IT, y a pesar del impacto negativo de los tipos de cambio.  
 

• Desglosando la cifra de ingresos, Distribución incrementó los suyos un 2,8%, hasta los EUR 3.004,3 millones, 
gracias al mayor número de reservas (+1,7% interanual) y los mayores ingresos medios por reserva, mientras que 
Soluciones IT elevó su aportación un 13,1% interanual, hasta los EUR 1.939,7 millones, impulsada por el 
incremento delos pasajeros embarcados (+11,9% interanual, hasta los 1.853,9 millones) y por la buena evolución 
de los nuevos negocios (NBUs), incluyendo la compañía adquirida TravelClick desde el mes de octubre de 2018. 
 

• Asimismo, su cash flow de explotación (EBITDA)  repuntó un 9,7% interanual en 2018, hasta los EUR 2.040,6 
millones. En términos sobre ingresos, el EBITDA mejoró hasta el 41,3%, frente al 40,1% de 2017. 
 

• AMS destinó a I+D el 17,8% de su cifra de ingresos, lo que supone 1,7 puntos porcentuales más que en 2017, con 
el objetivo de mantener el liderazgo tecnológico. 
 

• La deuda financiera neta cerró 2018 en EUR 3.074 millones, lo que supone 1,47x (veces) el EBITDA de los últimos 
doce meses.  
 

• El beneficio neto se situó en EUR 1.000,4 millones. No obstante, el beneficio neto ajustado , eliminando elementos 
no recurrentes, se situó en EUR 1.122,8 millones, una cifra superior en un 1% con respecto a la del año anterior. 
 

• Asimismo, AMS comunicó sus previsiones para el ejercicio 2019, que son las siguientes: 
o Incremento de su cifra de negocio a una tasa de doble dígito bajo 
o Incremento de su EBITDA a una tasa de un dígito simple alto/doble dígito bajo 
o Mantener unas inversiones operativas (capex) del 12-15% de ingresos 
o Alcanzar una cifra de generación de flujos de caja de EUR 950 – 1.025 millones 
o Estructura de deuda financiera neta de 1,0x - 1,5x (veces) EBITDA 
o Remuneración a los accionistas (pay-out) del 50%  

 
Valoración : Nuestras estimaciones de resultados de AMS para el ejercicio 2018 eran de unos ingresos globales de EUR 
4.954 millones, un EBITDA de EUR 2.023,8 millones, y un beneficio neto atribuible de EUR 986,3 millones, cifras que están 
muy en línea con las reales que ha comunicado AMS. 
 
Consideramos el valor como uno de los más interesantes del índice selectivo Ibex-35, debido a una serie de factores: i) una 
estructura financiera sólida, ii) la recurrencia de su cifra de negocio, iii) una generación de flujos de caja libres elevada y iv) a 
un nivel de endeudamiento razonable, que de forma temporal se incrementará, al financiarse la operación de TravelClick al 
100% con deuda, v) una sólida remuneración al accionista (pay-out del 50% del beneficio neto), y vi) el atractivo del sector al 
que dirige sus servicios (Ocio). 
 
Reiteramos nuestra recomendación de MANTENER el valor en cartera y nuestro precio objetivo 12 meses de EUR 68,86 
por acción . 
 
. REPSOL (REP) presentó ayer sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS REPSOL 2018 vs 2017 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 
EUR millones 2018 18/17 (%) Estimado Real/est. (%)
EBITDA 7.513 11,8% 6.908 8,8%
BAI 3.333 7,3% 3.937 -15,3%
Beneficio neto 2.341 10,4% 2.384 -1,8%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
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• REP obtuvo un cash flow de explotación (EBITDA)  de EUR 7.513 millones en 2018, una cifra superior en un 

11,8% con respecto a la del cierre de 2017 y que también batió (+8,8%) el importe esperado por el consenso de 
analistas de FactSet. 
 

• REP registró un beneficio neto atribuible  por importe de EUR 2.341 millones en 2018, lo que supuso un 
incremento del 10,4% en tasa interanual y estuvo ligeramente por debajo (-1,8%) del importe esperado por el 
consenso de analistas de FactSet. La cifra real constituye el mayor importe de los últimos ocho años. Este dato 
resulta significativo, ya que el precio medio del crudo Brent el pasado año fue de $ 71 por barril, frente a los más de 
$ 111 del ejercicio 2011. 
 

• El beneficio neto ajustado , que mide específicamente los negocios de REP aumentó un 10% interanual, hasta los 
EUR 2.352 millones. Desglosando este importe por área de negocio:  
 

o Upstream  (exploración y producción): más que duplicó su importe en 2018, al pasar desde los EUR 632 
millones de 2017 a los EUR 1.325 millones de 2018, aupado por las medidas de eficiencia implantadas, 
los mayores volúmenes y la mejora relativa de los precios internacionales. 
  

o Downstream  (Refino, Química, Marketing y Gas, entre otros): alcanzó un beneficio neto ajustado de EUR 
1.583 millones, debido a la evolución positiva de Marketing, GLP y Trading y Gas, aunque esta cifra 
supone una caída del 15,6% en tasa interanual. El margen de refino estuvo en línea con el del ejercicio 
anterior y figura entre los mejores del sector en Europa. 

 
• La producción de hidrocarburos  (gas y petróleo) se incrementó un 3% interanual, hasta los 715.000 barriles 

equivalentes de petróleo al día, apoyada por los nuevos volúmenes obtenidos tras la puesta en marcha de 
proyectos en Argelia, Trinidad y Tobago, Reino Unido, Malasia y Perú, por la conexión de nuevos pozos en 
Marcellus (EE.UU.) y por la adquisición de Visund, en Noruega. 
 

• La deuda financiera neta  de REP se redujo en un 45% durante el período, hasta los EUR 3.439 millones. 
 
Por otro lado, el diario Expansión informó ayer de que REP ha reducido su exposición patrimonial total en Venezuela hasta 
los EUR 456 millones, cifra que incluye fundamentalmente la financiación otorgada a sus empresas filiales venezolanas, y 
desde los EUR 1.480 millones del cierre de 2017. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que BBVA  se ha aliado con TELEFÓNICA (TEF)  para crecer en crédito 
en Latinoamérica. Ambas compañías ofrecerán financiación al consumo a particulares autónomos y pymes en México, 
Argentina, Perú y Colombia. BBVA y TEF suman más de 120 millones de clientes en los cuatro países y están entre los tres 
líderes de sus respectivos sectores en la región. 
 
El diario señala que TEF ya tiene un pacto similar en España con CAIXABANK (CABK), que se articuló en 2014 a través de 
una financiera controlada al 50% por ambos socios. 
 
. El fondo APG y su socio Corsair acordaron el miércoles con SACYR (SCYR) la compra del 15,5% que la constructora 
mantenía en Itínere por EUR 202 millones. Así, Corsair pasa a controlar el 60% de la concesionaria, mientras que Globalvía 
tiene una participación del 40%, sin que se haya resuelto ninguno de los 5 pleitos abiertos entre ellos. 
 
. ACS aprobará una notable subida de su dividendo, en concordancia con los resultados de 2018 y las buenas perspectivas 
para 2019 por la evolución de sus negocios y la aportación de Abertis. Así, el presidente de ACS, Florentino Pérez, anunció 
que el pay-out superará la cota del 50%, frente al 44% anterior. 
 
. CELLNEX (CLNX)  informó ayer de que la CNMV aprobó e inscribió en sus registros oficiales el folleto informativo 
correspondiente al aumento de capital. Tal y como se indica en el folleto informativo, está previsto que el inicio del periodo 
de suscripción preferente del aumento de capital comience el próximo día 2 de marzo de 2019. 
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. DEOLEO (OLE)  reportó unas pérdidas de EUR 291 millones en 2018, frente a la pérdida de EUR 18,4 millones del año 
anterior, después de rebajar el valor de sus activos en EUR 201 millones. Este ajuste, según indicó OLE, no tiene impacto 
en caja. Con estos resultados, OLE entra en causa de disolución al situar su patrimonio neto por debajo de la mitad de su 
capital social. El Consejo de Administración de OLE asegura que implementará las medidas necesarias para restablecer el 
equilibrio patrimonial en los plazos establecidos por la ley. 
 
. El consejero delegado del holding IAG, que engloba a Iberia, British Airways (BA), Vueling y Aer Lingus, Willie Walsh, ha 
asegurado que el grupo sigue evaluando y preparándose para los posibles cambios que se produzcan tras el brexit y ha 
defendido que la compañía aplicará el plan apropiado en el momento oportuno. Walsh afirmó, además, que no tiene la 
impresión de que el brexit vaya a tener un impacto en el negocio a largo plazo, al tiempo que considera que llegará a 
producirse el escenario de un brexit duro. No obstante, indicó que si ello ocurre están preparados.  
 
. MÁSMÓVIL (MAS)  prevé elevar su rentabilidad el 60% en los dos próximos años, para crecer desde un EBITDA de EUR 
330 millones en 2018, hasta un dato que oscilará entre los EUR 530 - 550 millones en 2020. En el mismo plazo, MAS 
pretende mejorar su margen EBITDA hasta el 29% así como alcanzar los dos millones de hogares pasados por fibra óptica. 
Con vistas a este ejercicio, MAS estima aumentar sus ingresos por servicios el 22%, hasta los EUR 1.455 millones.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 
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