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Comentario de Mercado (aproximadamente 8 minutos de lectura) 
 

 
Con la reunión del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) como “excusa”, 
AYER los inversores optaron por la realización de b eneficios en las bolsas europeas , lo que 
provocó que los principales índices cerraran el día con sensibles recortes. Tal y como adelantamos 
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que podría suceder, fueron los sectores de corte más cíclico los que peor comportamiento tuvieron 
durante la jornada, liderados por las fuertes caídas de los valores del sector del automóvil, tras la 
sustancial revisión a la baja de sus estimaciones de resultados para 2019 que anunció AYER la firma 
BMW. La compañía justificó este hecho por unas mayores inversiones y por el incremento de coste 
relacionados por una regulación más estricta. Además, señaló otros factores como el impacto de los 
tipos de cambio, los mayores precios de las materias primas y las incertidumbres que vienen 
afectando al comercio internacional. Las acciones de BMW cedieron al cierre el 4,5%, arrastrando a 
su vez a la mayoría de los valores del sector. El Dax alemán, en el que el sector tiene un elevado 
peso, fue uno de los índices que peor comportamiento mostró durante toda la jornada, presionado a 
su vez por la fuerte caída de Bayer (-11%), tras conocerse que un juzgado de San Francisco había 
considerado demostrado que uno de los herbicidas de su filial Monsanto había provocado cáncer a 
una persona. 
 
Además, otros sectores como el de las materias primas minerales o el bancario sufrieron las ventas 
de los inversores, con los de corte más defensivo como las utilidades, alimentación y 
comunicaciones ejerciendo de refugio temporal. 
 
Cabe destacar, además, que las noticias que llegaron desde el Reino Unido en relación al proceso 
del brexit no fueron nada positivas. Así, la primera ministra británica, Theresa May, en un nuevo giro 
inexplicable se limitó a solicitar a la UE un aplazamiento de la fecha del brexit hasta el 30 de junio, no 
pidiendo la posibilidad de una extensión más larga en el caso de que su plan no pueda ser aprobado 
por el Parlamento británico en los términos actuales. Si hasta hace unos días la posibilidad de un 
brexit duro parecía totalmente descartada, la decisión de May lo vuelve a poner en el “tablero de 
juego” puesto que la primera ministra ya no puede amenazar a los euroescépticos de su partido con 
el retraso del brexit o con un “no brexit” si no votan su plan de salida, siendo las únicas alternativas 
su plan o una salida desordenada, algo que a los brexistas les preocupa muy poco, como vienen 
demostrando. May se la juega, por tanto, todo a una carta mientras que desde la UE no dan crédito a 
las innumerables piruetas políticas que viene realizando en los últimos meses la premier británica. El 
resultado de todo ello fue la fuerte caída que experimentó AYER la libra esterlina, activo que, como 
hemos venido señalando, es el principal termómetro para medir la percepción de riesgo que otorgan 
los mercados al proceso del brexit. Malas noticias para la renta variable de la región, ya que la 
incertidumbre vuelve a elevarse, algo que no suele gustar a los inversores. 
 
Por su parte, la sesión de Wall Street fue bastante movida, con dos factores condicionando durante 
la misma el comportamiento de la renta variable. Así, poco después de iniciarse la jornada los 
inversores debieron digerir unas nuevas declaraciones del presidente Trump, en las que amenazaba 
con mantener durante mucho tiempo las tarifas a muchas importaciones chinas para asegurarse que 
este país acata los acuerdos comerciales que se están negociando, declaraciones que no creemos 
que hayan hecho mucha gracia al Gobierno chino. No obstante, Trump también dijo que las 
negociaciones se estaban desarrollando positivamente, lo que parece algo contradictorio. Si estas 
declaraciones enfriaron algo el ambiente en los mercados, fue finalmente la Reserva Federal (Fed) la 
que terminó por darle la puntilla. 
 
Si bien el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC) cumplió en gran medida con lo esperado por 
los inversores, i) manteniendo sus tipos de interés de referencia a los niveles actuales; ii) reduciendo 
de dos a cero las posibles alzas de tipos en 2019; ii) presentando un calendario definido para la 
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reducción de su balance; y iv) reduciendo sus expectativas de crecimiento económico para 2019 -
para más detalle, ver sección de Economía y Mercados-, el tono algo más pesimista de lo esperado 
provocó que la primera reacción alcista de las bolsas durase poco tiempo, perdiendo los índices en 
la última hora de contratación todo lo ganado anteriormente. Así, tanto el Dow Jones como el S&P 
500 cerraron a la baja, mientras que el Nasdaq Composite logró terminar con un ligero avance. Este 
tono más pesimista de lo esperado en relación a la evolución de la economía estadounidense 
provocó además una fuerte subida de los bonos del Tesoro, lo que situó la rentabilidad del bono 10 
años a su nivel más bajo desde enero de 2018. El dólar, a su vez, también experimentó una sensible 
caída. Por sectores, el más penalizado fue el bancario, que recibió con caídas la fuerte reducción de 
las rentabilidades de los bonos. En sentido contrario, los sectores de las comunicaciones y de la 
energía fueron los que mejor se comportaron, el último de ellos impulsado por el nuevo repunte del 
precio del crudo, tras publicarse en EEUU una caída muy superior de lo esperado de los inventarios 
de petróleo, gasolinas y productos derivados. 
 
HOY esperamos una apertura sin rumbo fijo en las bolsas europeas, con los inversores procesando 
tanto la “actuación” de la Fed, como las mencionadas declaraciones de AYER del presidente 
estadounidense Trump sobre las negociaciones comerciales con China, así como el caos definitivo 
en el que May ha convertido el proceso del brexit. En ese sentido, destacar que HOY comienza en 
Bruselas la reunión de dos días que mantendrán los líderes de la UE y en el que el brexit se 
convertirá en el protagonista principal del mismo con May intentando explicar sus últimos 
movimientos. Este tema, que parecía “bajo control” hace sólo unos días, vuelve a convertirse en un 
factor de riesgo para los mercados de la región, por lo que habrá que seguirlo muy de cerca. 
 
Por lo demás, señalar que en la agenda macro del día destaca la publicación en el Reino Unido de 
las ventas minoristas de febrero, en la Zona Euro de la lectura preliminar de marzo del índice de 
confianza de los consumidores, y en EEUU de los datos de desempleo semanal y del índice de 
indicadores adelantados de febrero. No obstante, la cita más relevante es la que celebra el Comité 
de Política Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE), no porque vaya a modificar los parámetros 
principales de su política monetaria, que no lo va a hacer, sino por lo que pueda comentar sobre el 
brexit y el impacto del mismo en la economía británica. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Red Eléctrica (REE): Junta General Accionistas 1ª convocatoria; se celebrará en 2ª convocatoria el 22 
de marzo; 

• Bankinter (BKT): Junta General Accionistas 1ª convocatoria; de no existir quorum suficiente se 
celebrará en 2ª convocatoria el 22 de marzo; 

 
Bolsas Europeas: presentan resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• HeidelbergCement (HEI-DE): 4T2018; 
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• Koenig & Bauer (SKB-DE): 4T2018; 
• TLG Immobilien (TLG-DE): 4T2018; 
• Enel (ENEL-IT): 4T2018; 
• Sonae SGPS (SON-PT): 4T2018; 
• Redes Energeticas Nacionais (RENE-PT): 4T2018; 
• Next (NXT-GB): 4T2018; 

 
Wall Street: presentan resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Nike (NKE-US): 3T2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Comisión Europea (CE) se opone a la propuesta de  la extensión de Reino Unido como miembro de 
la Unión Europea (UE) hasta el 30 de junio  realizada por la primera ministra, Theresa May, según un 
documento de la UE al que tuvo acceso Reuters. En una nota sobre el proceso del brexit revisado por la CE 
ayer miércoles, los funcionarios europeos señalaron que los líderes europeos que se reúnen con May en la 
cumbre de hoy jueves y mañana viernes en Bruselas se enfrentan a una elección binaria de una extensión corta 
de la fecha de salida desde el 29 de marzo hasta el 23 de mayo o una extensión larga, hasta por lo menos 
finales de año, teniendo en cuenta que Reino Unido se verá obligada a realizar elecciones al Parlamento 
Europeo el 23 de mayo. Así, cualquier extensión ofrecida al Reino Unido deberá durar o hasta el 23 de mayo o 
ser sustancialmente más larga y requerir elecciones europeas, señalaba el documento. Esta es la única forma 
de proteger el funcionamiento de las instituciones europeas y su habilidad para tomar decisiones. 
 
Los estados miembros de la UE que deberían recibir adicionales escaños legislativos tras el brexit deberían de 
saber antes de mediados de abril si no les concederán esos escaños porque Reino Unido se mantiene en la 
UE. Además, el documento también señala que en cualquier extensión que se produzca, Reino Unido debería, 
en el espíritu de una cooperación leal, comprometerse a una abstención constructiva en asuntos claves, como 
el presupuesto de la Unión Europea a largo plazo o el acceso a puestos directivos dentro de la UE. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destat is, publicó ayer que el índice de precios industria les 
(IPP) bajó en el mes de febrero el 0,1% en relación  a enero  en lo que es sólo su segundo descenso en un 
mes desde febrero de 2018. En tasa interanual el IPP subió en el mes analizado el 2,6%, misma tasa que en 
enero y la más baja de los últimos ocho meses. El consenso de analistas esperaba un repunte del IPP en 
febrero del 0,2% y que la tasa de crecimiento interanual del índice se situara en el 2,9%. 
 
Destacar que en el mes los precios de la energía descendieron el 0,2%. Así, si se excluye esta partida el IPP 
subió en febrero el 0,1% y un 1,3% en tasa interanual. Por su parte, los precios de los bienes de equipo, los de 
productos básicos y de consumo subieron todos un 0,1% en el mes. 
 
Valoración: la inflación sigue muy contenida en la Zona Euro y en sus principales economías, tanto en términos 
del IPC como del IPP. Es más, en los últimos meses comienza a ser preocupante la debilidad mostrada por 
algunos de los indicadores de precios de la región, algo que estamos seguros el BCE está monitorizando de 
cerca. 
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. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, informó ayer de que el índice de precios de consumo 
(IPC) subió en el Reino Unido el mes de febrero el 0,5% en relación a enero, mientras que en tasa 
interanual lo hizo el 1,9% (1,8% en enero) . Los analistas esperaban un incremento de esta variable en el mes 
del 0,4% y uno del 1,8% en tasa interanual, en ambos casos por debajo de las lecturas reales. 
 
Destacar el crecimiento de los precios de los alimentos y de las bebidas sin alcohol en el mes (+0,4%) así como 
del alcohol y el tabaco (0,9%). Por su parte, los precios de los servicios recreativos y de la cultura aumentaron 
en febrero el 0,5%, mientras que los de la ropa y el calzado lo hicieron el 1,0%. Por su parte, los del transporte 
aumentaron el 0,4%. 
 
El subyacente del IPC, que excluye para su cálculo de las partidas de precios más volátiles, también subió en 
tasa interanual el 1,9% en el mes de febrero, en línea con lo que lo habían hecho en enero y con lo esperado 
por los analistas. De esta forma, el IPC subyacente lleva ya seis meses de forma consecutiva por debajo del 
2%. 
 
Además, la ONS publicó ayer el índice de precios industriales (IPP), que subió en el mes el 0,1%, mientras que 
en tasa interanual repuntó el 2,2% (2,1% en enero). Ambas lecturas coincidieron con lo esperado por los 
analistas. 
 
Valoración: la inflación en el Reino Unido parece contenida desde hace meses, por lo que no creemos que 
vaya a tener hoy ningún impacto en lo que decida hacer con los tipos de interés el Comité de Política Monetaria 
(se espera que los mantenga sin cambios). 
 
Por otra parte, señalar que el descenso de ayer de la libra esterlina frente al euro y al dólar no tuvo nada que 
ver con la publicación de estas cifras, siendo la principal causa de esta caída el caos en el que se ha convertido 
el proceso del brexit, caos que en el peor de los escenarios podría provocar una salida no pactada a finales de 
junio. 
 

• EEUU 

. Como se esperaba, la Reserva Federal (Fed) de EEUU mantuvo sus tipos de interés sin cambios y en su 
comunicado sobre política monetaria rebajó sus expe ctativas económicas , reiterando que será paciente 
antes de adoptar nuevas decisiones sobre subidas de tipos. El Resumen de Proyecciones Económicas indicó 
que no hay subidas de tipos previstas para 2019, frente a las dos que se preveían en diciembre y una para 2020 
(sin cambios). El comunicado también destacó que las condiciones económicas se han suavizado desde el 
4T2018 y reiteró la postura paciente de “esperar y ver”. 
 
 
Así, la mediana de proyecciones de crecimiento del PIB para 2019 se redujo en 0,2 p.p. hasta el 2,1% y un 
0,1% hasta el 1,9% para 2020. Asimismo, la tasa de empleo proyectada para 2019 aumentó en 0,2 p.p., hasta 
el 3,7% y otros 0,2 p.p. en 2020, hasta situarla en el 3,9%. Las expectativas de inflación se rebajaron un 0,1 p.p. 
hasta el 1,8% en 2019 y un 0,1 p.p. hasta el 2,0% en 2020 y 2021. 
 
Además, el presidente de la Fed, Jerome Powell, indicó en la conferencia de prensa posterior los planes de 
normalización del balance de la institución hasta estabilizarlo ligeramente por encima de los $ 3,5 billones. En 
los mismos, la Fed ralentizará el ritmo de reducción de los activos que tiene en balance, mediante la 
disminución de su límite mensual de amortización de activos desde los $ 30.000 millones hasta los $ 15.000 
millones, comenzando en mayo, hasta finales de septiembre de 2019. Powell también indicó que puede llevar 
un tiempo el cambio de política justificado por los datos económicos. 
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. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo ayer que su Administración estaba discu tiendo el 
mantenimiento de tarifas sobre los productos chinos  importados durante un periodo sustancial de 
tiempo . Trump señaló que no están considerando eliminar las tarifas sobre los productos chinos importados ya 
que tienen que asegurarse de que, si se llega a un acuerdo comercial con China, el país asiático cumple el 
mismo, porque hasta ahora ha habido problemas con el cumplimiento de determinados acuerdos, por lo que 
con éste prefieren asegurarse que no es así. 
 
. La Administración de Información de la Energía (EIA) publicó ayer que los inventarios de crudo 
estadounidenses descendieron en 9,6 millones de bar riles en la semana del 15 de marzo , cifra que 
contrasta con el 1 millón de barriles que los analistas esperaban que se incrementasen. Por su parte, los 
inventarios de gasolinas bajaron en la semana analizada en 4,6 millones de barriles frente al descenso de 2,1 
millones de barriles que estimaban los analistas. Por último, los inventarios de productos destilados bajaron en 
la semana analizada en 4,1 millones de barriles frente a las expectativas de descenso de los analistas, que eran 
también de 2,1 millones de barriles.  
 
Valoración: el precio del crudo que llevaba todo el día en negativo -caía antes de la publicación de estos datos 
cerca del 1%- se giró al alza rápidamente tras conocerse el fuerte descenso de inventarios en EEUU. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY) anunció ayer que el Dr. Carlos Buesa, CEO de ORY, presentará los programas 
clínicos de la compañía a inversores institucionales en la 29ª Conferencia Anual de Salud que se celebra del 19 
al 20 de marzo de 2019 en Nueva York. La presentación pública, enfocada principalmente en Vafidemstat, 
tendrá lugar el miércoles 20. El Dr. Buesa avanzará las líneas maestras de los resultados preliminares positivos 
obtenidos con Vafidemstat en la cohorte de pacientes con Trastorno Límite de la Personalidad (TLP) en el 
estudio de Fase IIa REIMAGINE.  
 
Así, Vafidemstat resultó ser seguro y bien tolerado en los pacientes con TLP, que además mostraron una 
reducción en la escala de severidad de ideación suicida. Vafidemstat produjo una mejora significativa en la 
escala de Impresión Clínica Global (CGI) y una mejora también estadísticamente significativa en el Índice de 
Inventario Neuropsiquiátrico (NPI) tanto a nivel global como en los ítems específicamente relacionados con la 
agresividad (NPI-4 items). La mejora no se limita únicamente al aspecto de la agresividad ya que la condición 
global de los pacientes medida por la lista de control de TLP (BPDCL) también experimentó una mejora 
estadísticamente significativa en este estudio tanto a nivel global como en los ítems más específicamente 
significativos de agresividad. Estos resultados preliminares se presentarán en el Congreso Europeo de 
Psiquiatría (EPA 2019) en Varsovia (Polonia) del 6 al 9 de abril. 
 
. Según le indicaron fuentes de IBERDROLA (IBE)  y NATURGY (NTGY) al diario Expansión, ambas compañías 
rechazan rotundamente ceder a ENDESA (ELE)  las centrales nucleares para que sea esta compañía la que las 
opere en solitario hasta su desmantelamiento y mucho menos realizarlo de forma gratuita. Las tres eléctricas 
vuelven a reunirse hoy para intentar un acuerdo de renovación de las centrales, aunque siguen manteniendo 
fuertes diferencias. 
 
. El consejero delegado de COLONIAL (COL) , Pere Viñolas, indicó ayer que su compañía ha reducido su ratio 
de endeudamiento hasta entornos del 35% o 40% respecto al valor de los activos (loan-to-value), sin 
vencimientos en cinco años. El directivo destacó la importante gestión de su balance realizada, y que le ha 
permitido la mejora de su rating por parte de Standard & Poor’s hasta “BBB+”, la mejor calificación en el 
mercado inmobiliario español. Viñolas defendió, además, el carácter de las socimis, indicando que son lo 
opuesto a lo especulativo y que cambiar su régimen en España sería contraproducente y una desventaja 
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respecto a países con modelos similares a la hora de atraer inversiones internacionales. Además, el directivo no 
descartó la desinversión de los activos logísticos heredados de Axiare y abrió la puerta a la expansión en el 
exterior a largo plazo. 
 
. El portal Invertia.com indicó ayer que la aprobación de la Operación Chamartín, ahora Madrid Nuevo Norte 
(propiedad de BBVA , con un 75% y de GRUPO SANJOSE (GSJ) , con un 25%), se retrasa hasta, al menos, el 
próximo mes de abril porque el Ayuntamiento de Madrid está a la espera de un informe ambiental por parte de 
la Comunidad de Madrid. Así lo explicó este miércoles el delegado de Desarrollo Urbano Sostenible, José 
Manuel Calvo, al término de la comisión del ramo, donde ha mostrado su confianza en que los técnicos de la 
Comunidad de Madrid "sean ágiles en la tramitación". La fecha de aprobación dependerá por tanto de los 
plazos del Gobierno regional para emitir el informe, aunque el objetivo del Ayuntamiento es aprobar este 
proyecto urbanístico "a la lo largo del mes de abril", está por ver si en un pleno extraordinario o una sesión 
ordinaria. La Comunidad de Madrid cuenta con un mes de plazo para emitir este informe. 
 
. En la Junta General de Accionistas de DIA, celebrada ayer por la mañana, el accionista de referencia 
LetterOne logró sacar adelante su ampliación de capital -por importe de EUR 500 millones- gracias a su 
participación del 29% del capital. La votación requería de una mayoría simple, con la que LetterOne contaba de 
facto, dado que el cuórum de la Junta de Accionistas fue del 54,30%, el más bajo de la historia de DIA como 
cotizada.  
 
Posteriormente, el Consejo de Administración de DIA anunció estar a disposición de las partes implicadas en la 
actual situación financiera de la compañía para poder encontrar una solución que evite el concurso de 
acreedores después de que su propuesta de ampliación de capital de EUR 600 millones, pactada con la banca 
acreedora, fuera rechaza por la Junta General de Accionistas. El Consejo se ha comprometido a continuar 
trabajando con el accionista L1 Retail, las entidades financieras y sus asesores respectivos para, con la máxima 
celeridad posible, a la luz de los exigentes plazos a los que se enfrenta, cumplimentar aquellos de los requisitos 
que competan o estén bajo el control de la sociedad. 
 
. GRUPO PRISA (PRS) ha informado de que ayer acordó llevar a cabo el aumento de capital mediante 
aportaciones dinerarias y con reconocimiento del derecho de suscripción preferente, por un importe efectivo de 
EUR 199.823.585,01, mediante la emisión y puesta en circulación de 150.243.297 nuevas acciones ordinarias, 
a un tipo de emisión de EUR 1,33 por acción (EUR 0,94 de valor nominal y con una prima emisión de EUR 0,39 
cada una), de la misma clase y serie que las actualmente en circulación, todo ello al amparo de la delegación 
otorgada por la Junta General Ordinaria de Accionistas de Prisa celebrada el 25 de abril de 2018.  
 
Los fondos de la Ampliación con Derechos se destinarán a financiar parcialmente la adquisición del 25% del 
capital de Grupo Santillana Educación Global, S.L., aprobada por el Consejo de Administración durante su 
reunión de 26 de febrero de 2019. 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
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