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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Al final pesó más en el comportamiento de las bolsa s europeas la desactivación del riesgo de 
un brexit duro por parte del Parlamento británico que las flo jas cifras macroeconómicas 
publicadas en China o que la constatación de que, p or ahora, habrá que esperar para que 
EEUU y China alcancen un acuerdo comercial . Así, los principales índices de renta variable 
europeos se pusieron en positivo nada más comenzar la jornada, animados los inversores por el 
hecho de que la probabilidad de que el Reino Unido abandone la UE sin acuerdo se ha reducido a la 
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mínima expresión, tras ser rechazada por dos veces dicha posibilidad el miércoles por los miembros 
del Parlamento británico. Al cierre, todos ellos presentaron ligeros avances, cerrando, no obstante, 
por debajo de sus máximos del día. La libra, sin embargo, sufrió AYER algunas tomas de beneficios 
tras las fuertes alzas de los últimos días. 
 
Señalar, no obstante, que tal y como adelantamos que podría suceder, los datos macro publicados 
en China de madrugada, que confirmaron que esta economía sigue desacelerándose, y las 
declaraciones del presidente de EEUU, Donald Trump, en las que afirmaba que no tenía prisa para 
cerrar un acuerdo comercial con China y que si éste, finalmente, no lo satisface no lo cerrará, 
lastraron en las bolsas europeas el comportamiento de los valores de corte más cíclico como los 
relacionados con las materias primas minerales o los industriales, concretamente los del sector del 
automóvil. 
 
La bolsa estadounidense, por su parte, experimentó pocas variaciones en una sesión falta de 
referencias y en la que la actividad fue una de las más reducidas del año, algo extraño teniendo en 
cuenta que era la víspera del cuádruple vencimiento de los contratos de derivados sobre acciones e 
índices que tendrá lugar HOY. Destacar desde un punto de vista técnico que el S&P 500 volvió a 
mostrarse incapaz de romper la resistencia que tiene en el nivel de los 2.800 puntos, nivel que se le 
ha “indigestado” ya cuatro veces desde el pasado mes de octubre. Al cierre, los principales índices 
terminaron de forma mixta, sin grandes variaciones.  
 
De cara a la sesión de HOY, jornada que, como hemos indicado, estará condicionado por el 
vencimiento trimestral de los contratos de derivados sobre acciones e índices, cabe destacar la 
noticia de que el Parlamento británico votó AYER aplazar, por 412 votos a favor y 202 en contra, la 
fecha oficial del brexit, establecida en su día para el 29 de marzo, al menos tres meses para poder 
tener tiempo para aprobar un acuerdo con el mayor consenso posible. Se espera que la primera 
ministra británica, Theresa May, vuelva a someter a votación su plan la semana que viene. May 
espera poder presionar a la parte más euroescéptica de su partido, que hasta ahora ha rechazado su 
plan, con el hecho de que, si su plan no pasa, la fecha del brexit podría retrasarse mucho más 
tiempo, siendo factible hasta que se termine celebrando un nuevo referéndum, posibilidad que de 
momento fue rechazada AYER en votación por los miembros del Parlamento. Entendemos que los 
inversores, y a pesar de lo caótico que está siendo el proceso, prefieren el actual escenario, en el 
que un brexit duro ha sido desestimado por el momento, y en el que se ha aplazado la fecha de 
salida -ahora serán los socios del Reino Unido en la UE los que autoricen dicho aplazamiento, 
aunque no pensamos que haya ningún problema en que sea así-, y que ello se dejará notar 
nuevamente HOY cuando abran las bolsas de la región. Además, la noticia de que el Gobierno de 
China está decidido a adoptar nuevas medidas, concretamente reducciones de impuestos a 
empresas y particulares, para impulsar el crecimiento de su economía también creemos que será 
bien recibida por los inversores en Europa. 
 
Así, esperamos que HOY la renta variable europea comience la sesión al alza, en una jornada en la 
que la agenda macro incluye, entre otros datos, las cifras definitivas de la inflación del mes de 
febrero en la Zona Euro y la publicación en EEUU de la producción industrial del mismo mes y de la 
lectura preliminar de marzo del índice de sentimiento de los consumidores. No obstante, y como 
suele ser habitual en estos días, el comportamiento del mercado de contado estará durante gran 
parte de la jornada supeditado al mencionado cuádruple vencimiento de derivados. 
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Por último, señalar que esta madrugada se ha sabido que el Banco de Japón ha mantenido sin 
cambios su política monetaria “ultralaxa” y, a pesar de señalar que la economía sigue creciendo a un 
ritmo moderado, ha llamado la atención sobre la debilidad de las exportaciones y de la producción 
industrial, variables que se están viendo muy afectadas por la ralentización del crecimiento 
económico chino y por la batalla comercial entre EEUU y China. La bolsa japonesa ha reaccionado 
de forma positiva al comunicado del Banco de Japón, cerrando el Nikkei con una apreciación 
cercana al 1%. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• BBVA: Junta General de Accionistas 2019; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Hennes & Mauritz (HM.B-SE): ventas e ingresos 1T2019; 
• Heathrow Airport Holdings (BBA-GB): ventas, ingresos y estadísticas tráfico febrero 2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), la compraventa de viviendas cayó un 0,2% el 
pasado mes de enero en términos interanuales, hasta  las 47.645 operaciones . De esta forma se pone fin a 
nueve meses consecutivos de avances interanuales. El descenso de esta variable en enero fue debido a la 
caída de las operaciones de compraventa de viviendas usadas (-2,6%), hasta 38.386 transacciones. Por su 
parte, las operaciones de compraventa de viviendas nuevas aumentaron en el mes analizado el 11,2% en tasa 
interanual, hasta 9.259 operaciones. 
 
Destacar que según el INE el 89,9% de las viviendas transmitidas por compraventa en enero fueron libres (-
0,9%, hasta 42.850) y el 10,1%, protegidas (+6,4%, hasta 4.795). 

 
• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  

 
. El Parlamento británico votó ayer a favor de la moc ión del Gobierno de buscar una extensión corta del 
brexit hasta el 30 de junio , si la primera ministra británica Theresa May puede aprobar su acuerdo la próxima 
semana (en una votación que se prevé llevar a cabo el 20 de marzo). Varios informes indicaron que los 
miembros del Parlamento partidarios del brexit están trabajando con el Gobierno para respaldar el acuerdo, 
ligado a un asesoramiento jurídico actualizado. No obstante, aún se mantiene la incertidumbre de si los líderes 
de la Unión Europea (UE) estarán de acuerdo con esta extensión corta, o si no están convencidos de la 
habilidad de May para aprobar la legislación ligada al acuerdo de salida. Varios funcionarios de la UE, 
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incluyendo el presidente del Consejo Europeo, Tusk, preferían una extensión más larga. Si la aprobación del 
acuerdo de May es rechazada por tercera vez, entonces el ministro del Gabinete Lidington indicó que se llevará 
a cabo una nueva votación de apoyo o rechazo del brexit en abril, a través de diferentes enmiendas. 
 
. El instituto IFO revisó ayer a la baja sus expectat ivas de crecimiento para el Producto Interior Bruto  
(PIB) de Alemania en 2019 hasta el 0,6% en tasa int eranual  y desde el 1,1% que esperaba anteriormente. El 
IFO achaca su decisión a la cada vez más débil demanda exterior de productos industriales y a los mayores 
problemas que afrontan las compañías exportadoras. 
 
En este sentido, y según dijo ayer el economista del IFO, Timo Wollmershaeuser, la industria alemana, incluido 
el sector del automóvil, probablemente no contribuya al crecimiento de la economía del país en 2019. No 
obstante, y en su opinión, la fortaleza del mercado laboral, la moderada inflación y las fuertes subidas de los 
salarios servirán de soporte al consumo privado, que impulsará el crecimiento económico del país. Por su parte, 
el gasto público dará un impulso adicional al crecimiento ya que se espera que esta variable crezca el 2,6% en 
el ejercicio (+1,0% en 2018).  
 
Para 2020 el IFO espera que el PIB de Alemania se expanda a una tasa interanual del 1,8%. 
 
Valoración: nada nuevo aportan las nuevas estimaciones de crecimiento del PIB alemán dadas a conocer ayer 
por el instituto IFO, uno de los más prestigiosos del país. Así, sus nuevas proyecciones se sitúan en línea con 
las dadas a conocer recientemente por la OCDE o el BCE. Alemania es una economía meramente exportadora, 
que sufre cuando la demanda exterior, como está sucediendo ahora, se retrae. En ello ha tenido un papel 
importante la guerra comercial entre EEUU y China, las dudas sobre el impacto de un brexit caótico y la 
desaceleración del crecimiento mundial, especialmente en Asia. 
 
. Según datos definitivos dados a conocer ayer por la Oficina Federal de Estadística alemana (Destatis) el 
índice de precios de consumo (IPC) subió en el mes de febrero el 0,4% en relación a enero , lectura que 
quedó por debajo del 0,5% de la primera estimación del dato, que era, además, lo que esperaban los analistas. 
En tasa interanual el IPC alemán subió en febrero el 1,5% (1,6% en enero), también algo por debajo del 1,6% 
de su estimación preliminar y de lo esperado por los analistas. 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) subió en el mes el 0,5% y el 1,7% en tasa interanual (1,7% en enero), 
en ambos casos en línea con lo esperado y con sus lecturas preliminares. 
 
Señalar que el repunte de la inflación en el mes de febrero fue consecuencia del aumento del 0,4% que 
experimentaron en el mes los precios de la energía (hogares), precios que en tasa interanual subieron en el 
mes analizado hasta el 4,3% desde el 3,3% del mes precedente. Igualmente, los precios de los alimentos y de 
las bebidas no alcohólicas aumentaron en febrero más de lo que lo habían hecho en enero en tasa interanual 
(1,3% frente al 0,7%). No obstante, el resto de partidas experimentaron solo pequeños repuntes. 
 
Por último, señalar que, si se excluyen los precios de los alimentos y de la energía, el IPC subyacente subió en 
el mes de febrero el 1,4% frente al 1,3% que lo había hecho en enero.  
 
Por su parte, el Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, publicó ayer las lecturas definitivas del IPC 
del mes de febrero, lecturas que estuvieron en línea con sus preliminares. Así, el IPC de Francia se mantuvo 
estable en febrero en relación a enero, mientras qu e en tasa interanual subió el 1,3%, algo por encima  
del 1,2% que lo había hecho en enero . Ambos datos estuvieron en línea con lo esperado por los analistas. 
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A su vez, el IPCA subió en el mes el 0,1% en relación a enero y el 1,5% en tasa interanual (1,4% en enero), 
coincidiendo ambas lecturas con lo esperado por los analistas. 
 
Por su parte, el IPC subyacente, que excluye los precios de los alimentos frescos y de la energía, subió en el 
mes de febrero en tasa interanual el 0,7%, misma tasa a la que lo había hecho en enero. 
 
Valoración: datos que vuelven a confirmar que, por el momento, la inflación en la Zona Euro no es un problema 
por el que se tenga que preocupar el BCE, al menos en lo que hace referencia a un incremento de esta variable 
por encima del objetivo de cerca del 2,0% establecido por la institución. Tampoco parece haber ninguna 
evidencia que haga temer por una posible deflación, al mantenerse en los últimos meses la inflación subyacente 
en Alemania en niveles cercanos al 1,5% y en Francia entre el 0,7% y el 1,0%. 
 

• EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump dijo ayer que las negociaciones comerc iales con China están 
próximas a acabar, y que probablemente en las próxi mas 3 – 4 semanas se conocerá si se puede 
alcanzar un acuerdo . Esta información está también alineada con un informe anterior que indicaba que la 
reunión presidencial entre China y EEUU no se llevaría a cabo este mes, sino que, como pronto, se llevará a 
cabo en abril.  
 
El secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, confirmó que no habrá reunión en marzo, dado que se 
queda trabajo por hacer. No obstante, indicó que se espera que algunos temas se resuelvan pronto y que un 
eventual acuerdo llevará consigo un compromiso de cumplimiento muy claro.  
 
En este sentido, señalar que los legisladores chinos han aprobado hoy una nueva ley en contra de obligar a una 
transferencia de tecnología por parte de las compañías extranjeras, que ha sido una de las mayores quejas de 
EEUU y de otros países. Esta medida tiene la intención de allanar el camino para un acuerdo comercial, aunque 
no está claro si será suficiente, dado que las compañías extranjeras dicen que faltan de detalles en la misma y 
tampoco queda claro cómo se implementará. 
 
. Tras una reunión con el primer ministro irlandés Varadkar, ayer jueves, el presidente de EEUU, Donald  
Trump, advirtió que si la Unión Europea (UE) no qui ere sentarse a negociar un acuerdo comercial con 
EEUU, tendrá que hacer algo que sea severo desde el  punto de vista económico, incluyendo la 
imposición de tarifas a productos europeos . Las conversaciones comerciales entre EEUU y la UE están 
estancadas al resistirse la Comisión Europea (CE) a las peticiones de EEUU de incluir la agricultura en las 
negociaciones. No obstante, no está claro si Trump impondría tarifas a los coches importados europeos. El 
diario The Wall Street Journal destacó que ello tendría en contra la oposición del Congreso, supondría una 
batalla legal, y reduciría el consumo, al mismo tiempo que elevaría la volatilidad del mercado con otro conflicto 
comercial, mientras la campaña electoral de EEUU en 2020 está en camino. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el número de nuevas peticiones de subsidios de dese mpleo 
subió en 6.000 en la semana del 9 de marzo, hasta u na cifra ajustada estacionalmente de 229.000 
peticiones . El consenso de analistas esperaba una cifra ligeramente inferior, de 225.000 nuevas peticiones en 
la semana analizada. La media de esta variable de las últimas cuatro semanas bajó a su vez en 2.500 
peticiones, hasta las 223.750, cifra muy baja en términos relativos históricos. 
 
Por último, destacar que el número de peticiones continuadas de subsidios de desempleo subió en la semana 
del 2 de marzo en 18.000, hasta los 1,77 millones, cifra sensiblemente inferior a los 1,88 millones de hace un 
año. 
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. Según datos del Departamento de Comercio, las ventas de nuevas viviendas bajaron el 7% en ene ro en 
relación a diciembre, hasta una cifra anualizada de  607.000 unidades . El consenso de analistas esperaba 
una cifra superior, de 620.000 nuevas viviendas. No obstante, las cifras de ventas de nuevas viviendas de 
diciembre y de noviembre fueron sustancialmente revisadas al alza. Así, las de noviembre pasaron de una 
primera estimación de 599.000 unidades a una de 628.000, mientras que las de diciembre lo hicieron desde una 
estimación de 621.000 unidades a una de 652.000. 
 
Valoración: las cifras de enero no pueden ser consideradas como muy negativas dada la fuerte revisión al alza 
experimentadas por las de diciembre. Además, el cierre parcial del gobierno Federal, que duró 35 días, ha 
afectado sin duda al comportamiento de esta variable en enero. 
 

• CHINA 
 
. El primer ministro chino Li Keqiang ha anunciado esta madrugada que el Gobie rno comunista recortará 
sus impuestos y adoptará otras medidas para impulsa r la vitalidad de los mercados . Li afirmó que tienen 
que tomar medidas fuertes para afrontar las crecientes incertidumbres que tendrán este año. No obstante, 
añadió que impulsar los préstamos o el gasto público podría llevar a problemas en el futuro. Li expresó su 
confianza en que China alcance su objetivo de este año de crecer a un ritmo de entre el 6% y el 6,5%, tras 
haber crecido el 6,6% en 2018. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de la brasileña Neoenergia, controlada por la española IBERDROLA (IBE) , anunció el 
miércoles que iniciará estudios y trabajos preparatorios para una potencial oferta pública de distribución de acciones de 
emisión de la empresa. Tras una reunión, el órgano directivo afirmó en un comunicado remitido al mercado financiero que 
tomó conocimiento del requerimiento de los accionistas institucionales y por ello adoptó esa decisión, que ya viene recogida 
en el Acuerdo de Accionistas. Asimismo, el accionista estratégico se ha manifestado favorable a ello, agregó la nota. La 
energética también afirmó que "mantendrá informado al mercado en general" en caso de se produzca alguna novedad. 
 
. ENCE (ENC) ha recibido notificación de que la Administración General del Estado ha presentado el pasado 8 de marzo 
escrito de allanamiento en los tres procedimientos que actualmente se siguen en la Audiencia Nacional y que pretenden que 
se declare la nulidad de la resolución de 20 de enero de 2016 por la que se otorgó a la Sociedad la prórroga de la concesión 
sobre los terrenos en los que se ubica su fábrica de pasta de celulosa en Pontevedra. Dichos procedimientos fueron 
promovidos por el Ayuntamiento de Pontevedra, la Asociación por la Defensa de la Ría de Pontevedra y Green Peace 
España, y en ellos la Administración General del Estado había mantenido hasta la fecha que la resolución recurrida era 
completamente conforme a Derecho.  
 
ENC considera que la mencionada actuación de la Administración General del Estado es contraria al ordenamiento jurídico e 
implica un cambio arbitrario en el criterio que había venido manteniendo durante todo el procedimiento. ENC continuará 
defendiendo la legalidad de la resolución por la que se otorgó la prórroga citada, y realizará cuantas actuaciones sean 
necesarias para la defensa de sus intereses de sus accionistas, de sus trabajadores y proveedores. 
 
Además, ENC, con el fin de facilitar su valoración económica en el peor escenario, ha analizado el impacto que se derivaría 
de una eventual situación en la que: 
 

i. las acciones judiciales ejercitadas por la Sociedad para defender la validez de la prórroga concedida por la 
Administración General del Estado en 2016, incluyendo los recursos ordinarios y extraordinarios que se formulen 
ante las más altas instancias judiciales, se hubieran agotado sin éxito; 
 

ii. no se encontrara una alternativa aceptable para la Sociedad que permitiera la continuidad de la actividad de la 
biofábrica de Pontevedra (en adelante, la “Biofábrica”), y 
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iii. lo anterior llevaría aparejado el cese de actividad de la Biofábrica 

 
Así, en el ejercicio 2018, el EBITDA de la Sociedad alcanzó los EUR 291 millones, de los cuales EUR 245 millones 
corresponden al negocio de celulosa, y, en concreto, EUR 99 millones proceden de la Biofábrica. En el improbable supuesto 
de que se produjera el cese de actividad indicado, tendría lugar un impacto único extraordinario (one-off) en la cuenta de 
resultados del entorno de EUR 185 millones. De la cifra anterior, EUR 74 millones tendrían impacto en caja, de los cuales 
EUR 43 millones corresponderían a actuaciones de desmantelamiento, EUR 16 millones a la cancelación de contratos en 
vigor (basados en la experiencia de desmantelamiento de la antigua fábrica de Huelva) y EUR 15 millones al coste de un 
expediente de regulación de empleo de extinción total. La cifra restante de EUR 111 millones no tendría efecto en caja, ya 
que responde al deterioro del activo 
 
Según ENC, en este peor escenario, la fortaleza del balance de la Sociedad y su bajo endeudamiento, unido a los altos 
precios de la celulosa previstos para los próximos años, permitiría a la Sociedad hacer frente a la situación reformulando su 
plan estratégico sin renunciar a sus objetivos. 
 
. Los laboratorios de IT de APPLUS (APPS)  han sido acreditados por Visa para llevar a un test sobre la aplicación de pago 
móvil de Visa (VMPA) en el laboratorio de Shanghai (China). Con esta nueva acreditación, los laboratorios de IT de APPS 
en China amplían su gama de pruebas de servicios para incluir este nuevo servicio relacionado con pagos. Así, APPS puede 
ofrecer ahora un servicio completo para los productos de pago móvil de Visa, incluyendo las especificaciones de pago sin 
contacto móvil de Visa (Visa Mobile Contactless Payment Specification; VMCPS). 
 
. El diario Expansión señala que TELEFÓNICA (TEF)  ha decidido traspasar el edificio ubicado en la Plaza Catalunya de 
Barcelona, con una superficie total de 8.530 millones. TEF espera obtener unos EUR 110 millones por el mismo. 
 
. COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS (CCP)  la mayor embotelladora del mundo de la empresa de bebidas, he estimado 
en EUR 112 millones el coste del cierre y reestructuración de su fábrica de Fuenlabrada (Madrid). 
 
. En relación a la suscripción del Contrato de Lock-up de ABENGOA (ABG)  con un conjunto de entidades financieras e 
inversores y el inicio del periodo de adhesiones al mismo y el cumplimiento de las mayorías necesarias para la efectividad 
del mismo, ABG informa que ha acordado ampliar la fecha límite de vencimiento del Contrato de Lock-up (Long-stop date) 
hasta la primera de las siguientes fechas (i) las 11:59 p.m. (GMT) del próximo día 31 de marzo de 2019 y (ii) la fecha de 
efectividad del contrato de restructuración (amendment, Restructuring and implementation deed) firmado el 11 de marzo de 
2019. 
 
. Grupo Villar Mir ha informado, en relación con las informaciones de prensa sobre eventuales expresiones de interés 
formuladas en relación a su participación en OHL que, ni existe en la actualidad un proceso de negociación en curso, ni se 
ha recibido oferta concreta alguna y que hasta la fecha solo se han mantenido contactos preliminares. Con el fin de que 
expresiones de interés presentes o futuras, de materializarse, se procesen de forma ordenada y con asesoramiento 
profesional externo, Grupo Villar Mir ha contratado a Societe Generale como entidad encargada de centralizarlas y 
evaluarlas. En caso de que cualquiera de estas conversaciones pudiera prosperar, Grupo Villar Mir lo difundiría al mercado.  
 
 
 
 
 

 

 
“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”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


