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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices europeos cerraron nuevament e AYER en negativo, aunque lejos de 
los niveles mínimos del día, alcanzados durante las  primeras horas de contratación . El 
“pesimismo” generado el viernes por la debilidad por la que atraviesa la economía de la Zona Euro, 
algo que quedó patente tras la publicación de los índices adelantados de actividad del mes de marzo 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Martes, 26 de marzo 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

2 

de la región y de sus dos principales economías, la alemana y la francesa, y la incertidumbre que 
está generando el caótico proceso del brexit, que AYER tuvo un nuevo episodio, como luego 
analizaremos, siguieron condicionando las decisiones de los inversores, que optaron por deshacer 
sus posiciones de mayor riesgo. Así, y a pesar de que ningún sector se salvó AYER de las pérdidas, 
en general fueron los de corte defensivo los que mejor lo hicieron durante la sesión, mientras que los 
más ligados al ciclo económico se quedaban rezagados.  
 
No obstante, no todo fueron AYER “malas noticias”, y ello se dejó notar en la evolución de las bolsas 
europeas. La publicación de los índices IFO, que evalúan la percepción que sobre la economía 
alemana tienen los empresarios del país “sorprendieron” positivamente, al recuperar algo de terreno 
en el mes de marzo en relación a sus lecturas de febrero, superando a su vez lo esperado por los 
analistas -ver análisis en la sección de Economía y Mercados-. En el citado mes mejoró tanto la 
percepción que tiene este colectivo de la situación actual por la que atraviesa la economía alemana 
como sus expectativas sobre el devenir de la misma. La publicación de estos indicadores de 
confianza tuvo un impacto positivo en las bolsas de la región que, a partir de ese momento, se 
tranquilizaron, suavizándose los recortes.  
 
En Wall Street la sesión fue igualmente tranquila, sobre todo si la comparamos con la del viernes, en 
la que los principales índices sufrieron fuertes descensos, con los inversores deshaciendo posiciones 
de riesgo al sobrerreaccionar a la inversión de la curva de tipos de interés, hecho que 
históricamente, pero no siempre, ha anticipado la entrada en recesión de la economía 
estadounidense. En este sentido, y como ya señalamos AYER con más detalle, señalar que en esta 
ocasión el comportamiento del mercado de bonos está muy desvirtuado por las agresivas políticas 
acomodaticias de los bancos centrales, lo que hace más complicado poder sacar conclusiones en 
relación al comportamiento de la curva de tipos. Además, el modelo que utiliza esta herramienta para 
predecir recesiones requiere que la curva permanezca invertida al menos durante todo un trimestre, 
no sólo durante unos días. Dicho esto, señalar que el miedo a que la economía estadounidense no 
pueda permanecer al margen de la ralentización que está experimentando el crecimiento económico 
mundial pesa, y mucho, en el ánimo de los inversores, como se pudo comprobar AYER en los 
mercados de bonos estadounidenses, donde siguieron apreciándose estos activos y cayendo sus 
rentabilidades. Por el contrario, la renta variable terminó estabilizándose, cerrando los principales 
índices de forma mixta, pero sin grandes variaciones. 
 
HOY, y en una sesión en la que la agenda macro es algo más intensa que AYER, destacando la 
publicación en Alemania del índice de confianza de los consumidores adelantado de abril, en Francia 
de la lectura final del PIB del 4T2018 y en EEUU del índice de confianza de los consumidores de 
marzo, la atención de los inversores volverá a centrarse en uno de los factores de riesgos más 
recurrentes en los últimos meses: el proceso del brexit. En ese sentido, destacar que el Parlamento 
británico aprobó ayer, por 329 votos a favor y 302 en contra, una enmienda que aumenta el control 
de la Cámara sobre el proceso y que permitirá que el miércoles se voten planes alternativos al 
acuerdo que defiende May. Así, aunque el resultado de las votaciones no será vinculante para el 
Gobierno de Theresa May, MAÑANA los miembros del parlamento votarán distintas alternativas al 
plan de la primera ministra, alternativas que pueden incluir opciones como abandonar la UE sin 
acuerdo, convocar un segundo referéndum, negociar una relación más cercana con el mercado 
único o suspender la ruptura. Es decir, a prácticamente dos semanas de la nueva fecha límite 
aprobada por la UE para la salida del Reino Unido de la región, siempre que se haga sin acuerdo, 
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todas las posibilidades siguen abiertas, incluso la de que se termine aprobando el plan de May, plan 
que a día de HOY no tiene los apoyos necesarios para pasar pero que la primera ministra tiene la 
intención de que se vote por tercera vez esta semana. Todo un galimatías que desde luego no ayuda 
a tranquilizar los ánimos en los mercados financieros europeos. 
 
Para empezar, señalar que esperamos que HOY las bolsas europeas abran al alza, intentando 
recuperar algo del terreno cedido en las últimas tres sesiones. No obstante, creemos que muchos 
inversores seguirán al margen de los mercados, a la espera de acontecimientos, por lo que no 
esperamos que el rebote vaya a ir en principio muy lejos. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Bankinter (BKT): descuenta dividendo complementario resultados 2018 por importe bruto de EUR 
0,09927435 por acción; paga el día 28 de marzo; 

• ACS: participa en Macquarie The Future of Infrastructure Conference; 
• Cellnex Telecom (CLNX): participa en Macquarie The Future of Infrastructure Conference; 
• Ferrovial (FER): participa en Macquarie The Future of Infrastructure Conference; 
• Logista (LOG): Junta General Accionistas (1ª convocatoria); 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Deutsche Wohnen (DWNI-DE): 4T2018; 
• Nordex (NDX1-DE): 4T2018; 
• PSI Software (PSAN-DE): 4T2018; 
• Carnival (CCL-GB): 1T2019; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• IHS Markit (INFO-US): 1T2019; 
• FactSet Research Systems (FDS-US): 2T2019; 
• Neogen Corp. (NEOG-US): 3T2019; 
• Polar Power (POLA-US): 4T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios de la producción (IPP) subió e l 
0,2% en el mes de febrero en relación a enero, mien tras que en tasa interanual repuntó el 1,9% (1,7% e n 
enero) . De esta forma el IPP encadena 29 meses consecutivos de alzas interanuales.  
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En términos interanuales el repunte del IPP se debió al mayor crecimiento de los precios de la energía (+5,8% 
vs. 4,9% en enero), como consecuencia del encarecimiento del refino de petróleo. En sentido contrario, los 
precios de los bienes intermedios subieron un 0,8% frente al 1,0% que lo habían hecho el mes precedente, lo 
que supone su tasa de crecimiento interanual más baja desde diciembre de 2016. Por su parte, los precios de 
los bienes de consumo no duradero bajaron en febrero el 1,0% (-0,9% en enero), lo que supone la tasa de 
crecimiento menor desde marzo de 2014. 
 
Además, la tasa de crecimiento del IPP si se excluyen los precios de la energía descendió dos décimas en 
febrero frente a la de enero, hasta situarse en el 0,1%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia Bloomberg informó que, entre las votaciones realizadas ayer en el Parlamen to británico en 
relación al brexit , se incluyó la enmienda Letwin (que fue aprobada p or 329 votos a favor, y 302 votos en 
contra) que permite a los miembros del Parlamente t omar el control del proceso del brexit . Este resultado 
permitirá a los miembros del Parlamento votar mañana miércoles opciones alternativas, no vinculantes para el 
Gobierno, lo que podría incluir un segundo referéndum, permanecer dentro de la unión aduanera de la Unión 
Europea (UE) o la revocación del artículo 50. Tres ministros dimitieron para votar en contra de la primera 
ministra May y a favor de esta propuesta.  
 
Por otro lado, el diario The Times informó sobre una reunión previa del Gabinete de ministros de May, en la que 
algunos miembros del Gobierno advirtieron que, si la enmienda Letwin se aprobaba, los miembros del 
Parlamento podrían ordenar una extensión larga del brexit y suavizar la salida del Reino Unido del bloque 
comunitario. 
 
. El índice de clima empresarial que elabora el insti tuto alemán IFO subió en marzo hasta los 99,6 punto s 
desde los 98,7 puntos de febrero  (dato revisado al alza desde una primera lectura de 98,5 puntos). La lectura 
superó los 98,5 puntos que esperaban los analistas. 
 
El subíndice que mide la percepción de los empresarios de la situación actual de la economía alemana subió 
hasta los 103,8 puntos en marzo desde los 103,6 puntos de febrero, mientras que el que mide sus expectativas 
lo hizo hasta los 95,6 puntos desde los 94,0 puntos del mes precedente. 
 
Según dijo el presidente del instituto IFO, Clemens Fuest, en marzo las empresas se mostraron algo más 
satisfechas con su actual situación y notablemente más optimistas respecto a los próximos seis meses. Según 
él, la economía alemana se está mostrando resistente. 
 
Valoración: tras varios meses de caídas consecutivas, el índice de clima empresarial que elabora el instituto 
IFO subió en el mes de marzo gracias a la mejora tanto de la percepción que tienen los empresarios de la 
situación actual como por la de sus expectativas. Pero la “alegría va por barrios”, con las empresas del sector 
manufacturero viendo como empeoran tanto su percepción de la situación actual como sus expectativas y las 
del sector servicios viendo mejoras en ambos indicadores. La realidad es que la fortaleza del mercado laboral 
alemán está sosteniendo la demanda interna y, con ello, evitando que esta economía entre en recesión. Por su 
parte, el sector de las manufacturas está sufriendo en sus carnes los distintos frentes abiertos a nivel mundial 
en el ámbito comercial, incluida la inestabilidad e incertidumbre que en este ámbito está generando el brexit. 
 
La lectura del indicador, mejor de la esperada, sirvió para tranquilizar algo los ánimos en los mercados de renta 
variable europeos. Por el contrario, generó caídas en los bonos, con la consiguiente alza de sus rentabilidades, 
algo que sentó bien al sector bancario. 
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• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal de Boston, Eric Rosengren, destacó ayer la importancia del pes o 
relativo de las Letras del Tesoro en el balance de la Reserva Federal (Fed) y la reducción acelerada d e la 
duración de los valores mantenidos como activos . Rosengren indicó que esto dotará a la Reserva Federal 
de una mayor flexibilidad para alargar los vencimientos del balance durante la próxima recesión, sin tener que 
incrementar el tamaño del balance. Además, Rosengren señaló que el balance no volverá a niveles previos a la 
crisis y que la Fed puede que tenga que reanudar la compra de activos para compensar la caída natural de las 
reservas bancarias. Adicionalmente, Rosengren descartó la visión de que la reducción del balance de la Fed 
contribuyó a incrementar la volatilidad de los mercados a finales de 2018. 
 
. El índice Nacional de Actividad que elabora mensual mente la Reserva Federal de Chicago bajó en el 
mes de febrero hasta los -0,29 puntos desde los -0, 25 puntos de enero  (lectura revisada al alza desde una 
primera estimación de -0,43 puntos). Detrás del deterioro de este indicador estuvo el fuerte descenso que 
experimentó la creación de empleo en el mes analizado. El consenso de analistas esperaba una lectura 
ligeramente superior, de -0,25 puntos. Destacar que la media de este indicador de los últimos tres meses, que 
es menos volátil, se situó en febrero en los -0,18 puntos. 
  
Cabe recordar que este indicador se calcula como el promedio ponderado de 85 indicadores mensuales que 
miden la actividad económica nacional. Una lectura positiva del índice señala crecimiento por encima de la 
tendencia y una lectura negativa del índice crecimiento por debajo de la tendencia. 
 
. El índice manufacturero de Dallas, que elabora la R eserva Federal de la región, bajó en marzo hasta lo s 
9,8 puntos desde los 13,1 del mes precedente . La lectura superó ligeramente la esperada por los analistas, 
que era de 9,6 puntos. Cualquier lectura por encima de cero indica expansión de la actividad en relación al mes 
precedente, mientras que por debajo señala contracción. Así, la lectura de marzo del índice sigue apuntando a 
un ritmo de expansión sólido del sector en la región. 
 
Por subíndices, las malas noticias provienen de la ralentización experimentada en el mes por el ritmo de 
crecimiento de los nuevos pedidos, cuya lectura bajó hasta los 2,4 puntos desde los 6,9 puntos del mes de 
febrero. En sentido contrario, el subíndice que mide el ritmo de crecimiento de la producción subió 1,4 puntos en 
el mes, hasta unos muy sólidos 11,5 puntos. Por su parte, el empleo también se expandió en el mes a una tasa 
de crecimiento elevado, al alcanzar el subíndice que lo evalúa los 13,1 puntos. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. LAR ESPAÑA (LRE)  comunicó ayer que el Consejo de Administración de la Sociedad, en su reunión 
celebrada el día 19 de marzo de 2019, aprobó un nuevo Programa de Recompra de acciones de la sociedad, al 
amparo de la autorización conferida por la Junta General de Accionistas de 29 de mayo de 2017 para la 
adquisición derivativa de acciones propias. El Programa de Recompra tendrá las siguientes características:  
 

• El importe monetario máximo asignado al Programa de Recompra de acciones será de hasta un 
máximo de EUR 42.000.000.  

 
• El número máximo de acciones a adquirir por LRE en ejecución del Programa de Recompra será 

4.660.000 acciones, que representan el 5% de su capital social actual.  
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• LRE no adquirirá acciones a un precio superior al más elevado de los siguientes: (a) el precio de la 

última operación independiente; o (b) la oferta independiente más alta de ese momento en el centro de 
negociación donde se efectúe la compra, incluso cuando las acciones se negocien en diferentes centros 
de negociación.  

 
• LRE no adquirirá más del 25% del volumen medio diario de las acciones de LRE en el centro de 

negociación en que se lleve a cabo la compra, aplicándose ese límite a la totalidad del Programa de 
Recompra. A estos efectos, el volumen medio diario deberá basarse en el volumen medio diario 
negociado durante uno de los siguientes períodos: (a) el mes que preceda al de la divulgación de 
información sobre el programa de recompra; (b) los 20 días de negociación anteriores a la fecha de la 
compra.  

 
• Estará vigente por el plazo de nueve meses desde la fecha de publicación de este hecho relevante, 

salvo si, con anterioridad a dicha fecha, se hubieran adquirido la totalidad de las acciones indicadas 
 
. MAPFRE (MAP)  prevé alcanzar unos ingresos por primas de EUR 30.000 millones en 2021, lo que supondrá 
un 5% más, según detalla el grupo asegurador en su Plan Estratégico 2019-2021, presentado este lunes a 
inversores y analistas. El grupo, que espera mantener un dividendo estable y creciente, con un rango de pay-
out de entre el 50% y el 65%, también se ha marcado como objetivo poner el foco en el crecimiento rentable, 
transformarse para crecer y mejorar la rentabilidad, y así prevé alcanzar ROE (rentabilidad sobre fondos 
propios) del 10% promedio hasta 2021. 
 
De la misma manera, aspira a potenciar el negocio de Vida, y elevar las primas del ramo Vida-Riesgo en un 8%. 
MAP, que también se ha puesto como objetivo elevar un 41% el negocio digital en el trienio, e incrementar en 
EUR 10.000 millones las transacciones robotizadas, con lo que prevé convertirse en líder en el mercado de 
salud digital en España. 
 
. ACCIONA (ANA)  se ha adjudicado dos contratos de mantenimiento de carreteras en Canadá, que suponen 
ocuparse de 4.200 kilómetros de vías de la provincia de British Columbia durante diez años y por un importe de 
EUR 235 millones. Con estos contratos, ANA refuerza la presencia con que ya cuenta en Canadá y 
Norteamérica con sus distintas áreas de negocio, ampliando su actividad constructora a la de mantenimiento de 
infraestructuras. El proyecto, que además abarca 338 puentes, nueve túneles y áreas de descanso, supone 
principalmente ocuparse de la retirada de nieve en las vías, uno de los principales condicionantes de la 
movilidad por carretera en esa zona. Además, ANA se encargará de reparar los distintos elementos de las 
vías como son firmes, drenajes, estructuras, vegetación y señales de tráfico entre otros, y, además, deberá dar 
respuesta a situaciones de emergencia. 
 
Por otro lado, el operador estatal de ferrocarril de Francia (Sociedad Nacional de Ferrocarriles (SNCF)) confirmó 
ayer que negocia desde hace meses con las españolas ILSA, filial de Air Nostrum, y ANA para lanzarse a 
competir con Renfe por las líneas de tren de alta velocidad. El objetivo sería poner en circulación los propios 
TAV de la SNCF en líneas nacionales, según explicó a Efe una portavoz, que insistió en que el proyecto está en 
fase de negociaciones. Según el diario económico francés Les Echos, esas conversaciones realizadas bajo la 
asistencia del banco Rothschild, se basan en la convicción de ILSA (Intermodalidad de Levante SA) y ANA de 
que Renfe es vulnerable, en particular en las líneas de alta velocidad. 
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. OHL pujará por hacerse con el proyecto para construir y mantener la nueva troncal de TransMilenio por la 
Carrera Séptima, en Bogotá (Colombia). Se trata de la ampliación de una carretera en la capital colombiana con 
nuevos carriles y estaciones para el sistema de transporte de autobús, con un presupuesto total de 2,4 billones 
de pesos colombianos (unos EUR 680 millones). El proyecto se ha dividido en ocho contratos. La nueva vía 
beneficiará a más de tres millones de personas y el recorrido se reducirá de dos horas y media a 50 minutos. 
Las obras comenzarán en el 4T2019 y tendrán una duración de entre dos y cuatro años.  
 
La adjudicación se prevé para el próximo mes de mayo. OHL concurre con sus filiales Construcciones 
Colombianas Guinovart Obras y Servicios Hispania Sucursal Colombia. Además del grupo español, en la 
carrera por este proyecto se hallan las colombianas Solarte Nacional de Construcciones (Sonacol), 
Conconcreto, Pavimentos de Colombia y Mario Huertas Cotes (MHC), así como la ecuatoriana Hidalgo & 
Hidalgo y la portuguesa Lena Engenharia y construcoes LTDS. 
 
. RENTA CORPORACIÓN (REN)  ha obtenido el registro de un programa de pagarés bajo la denominación 
“Programa de Pagarés Renta Corporación Real Estate 2019” ante el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), 
con un saldo vivo máximo de EUR 30.000.000 y vigencia de 12 meses a contar desde el día de ayer.  
 
. La compañía de inspección y certificación APPLUS (APPS)  ha adquirido el laboratorio francés A2M Industrie, 
especializado en ensayos de materiales. Con esta adquisición, APPS amplía su red de laboratorios de 
materiales y refuerza su posicionamiento como proveedor estratégico del sector aeronáutico, ya que A2M 
Industrie presta servicios de alto valor añadido al sector aeronáutico, industrial y nuclear. Este laboratorio está 
ubicado cerca de Lyon (Francia) y tiene una cifra de negocio cercana a los EUR 3 millones y más de 25 
empleados. 
 
. AIRBUS (AIR)  y la distribuidora de aeronaves China Aviation Supplies Holding Company (CAS) han llegado a 
un acuerdo para la adquisición por parte de una serie de aerolíneas chinas de un total de 300 aviones del 
fabricante europeo. Este pedido contempla 290 aviones de la familia A320 y diez de la familia A350 XWB, 
pedido valorado a precio de catálogo del constructor en $ 35.248 millones (unos EUR 31.130 millones) en base 
al A320neo y al A350-900, los modelos más vendidos en ambos programas. 
 
. El diario Cinco Días destaca en su edición de hoy que la CNMV estaría ultimando la aprobación de la Oferta 
Pública de Adquisición (OPA) de LetterOne sobre DIA. Fuentes consultadas por el diario indican que la 
aprobación por parte del organismo regulador podría llegar esta o la próxima semana. 
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