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Comentario de Mercado (algo más de 6 minutos de lectura) 
 

 
Si la semana pasada los valores más relacionados con el ciclo económico fueron duramente 
castigados en las bolsas mundiales, AYER fueron los que, con sus fuertes alzas, permit ieron a 
los principales índices bursátiles europeos y estad ounidenses cerrar la primera sesión del 
2T2019 con fuertes gananc ias . En ello tuvo mucho que ver la publicación en China de los índices 
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adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas, correspondientes al mes de marzo, 
los cuales, tanto el oficial como el elaborado por la consultora Caixin, volvieron a mostrar expansión 
tras meses en los que indicaban que la actividad se estaba contrayendo en términos mensuales. 
Además, y ya por la tarde y en EEUU, la publicación de este mismo índice, pero elaborado por the 
Institute for Supply Management (ISM) aportó nuevo optimismo a los inversores, al señalar que el 
crecimiento de la actividad del sector de las manufacturas se había acelerado en marzo, algo que 
sorprendió a los analistas -ver sección de Economía y Mercados-. Todo ello provocó que los 
inversores optaran por incrementar sus posiciones de riesgo, vendiendo bonos, cuyas rentabilidades 
se incrementaron AYER sustancialmente -de hecho, la curva de tipos en EEUU dejó de estar 
invertida, al superar la rentabilidad del bono 10 años la del bono 90 días, algo que no ocurría desde 
hace casi una semana- y comprando bolsa. Cabe destacar que no todo AYER fue positivo, con el 
índice adelantado de actividad de los sectores de las manufacturas del mes de marzo de la Zona 
Euro profundizando aún más en la contracción, con el de Alemania situándose a su nivel más bajo 
en 80 meses. No obstante, este hecho, quizás ya descontado por los inversores, fue obviado por 
completo durante la jornada. 
 
En este contexto, y como señalamos AYER que sucedería, los valores de corte más cíclico como los 
industriales, concretamente los relacionados con el automóvil, los de las materias primas minerales y 
el petróleo y los bancos fueron los que mejor se comportaron durante la sesión tanto en Europa 
como en Wall Street, mientras que los defensivos como las utilidades, las inmobiliarias 
patrimonialistas, los valores del sector de la alimentación y los del de sanidad, se quedaron 
rezagados. 
 
En relación al sector bancario, que en la bolsa española lideró las alzas -en ello también tuvieron 
algo que ver las revisiones al alza de algunas recomendaciones sobre valores puntuales realizadas 
por algunas importantes casas de análisis-, dos fueron los factores que animaron a los inversores a 
tomar nuevas posiciones tras el fuerte castigo que había recibido el sector la semana pasada: i) el 
repunte de los tipos de interés a largo plazo, y ii) las declaraciones de algunos miembros del BCE, 
concretamente las del vicepresidente de la institución, el español Guindos, en las que volvió a hablar 
de la posibilidad de que el banco central implemente algún tipo de compensación a los bancos por el 
impacto que en sus resultados están teniendo los tipos de interés negativos. 
 
Cabe igualmente destacar el fuerte incremento que experimentó AYER el precio del crudo, 
consecuencia del mayor optimismo respecto al estado actual de la economía mundial que generaron 
la publicación de los mencionados índices adelantados de actividad. Así, el precio de esta materia 
prima cerró AYER a su nivel más alto en cinco meses. En ello también tuvieron mucho que ver las 
declaraciones del ministro de Petróleo iraní, Zanganeh, abogando por mantener los actuales recortes 
de producción más allá del mes de junio. 
 
Ya con los mercados europeos cerrados, el brexit volvió a ser protagonista. Así, la Cámara de los 
Comunes del Parlamento británico fue incapaz por segunda vez de encontrar una mayoría para 
cualquier alternativa al acuerdo que la primera ministra británica, Theresa May, negoció con sus 
socios de la UE. Las enmiendas que defendían la permanencia en la unión aduanera y un segundo 
referéndum fueron las que estuvieron más cerca de ser aprobadas. El rechazo de todas estas 
alternativas al plan de May deja ya muy poco margen al Gobierno británico para evitar un brexit no 
ordenado la semana que viene. Así, May deberá elegir entre esta posibilidad, que no defienden más 
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que los diputados más euroescépticos o pedir un nuevo retraso del brexit, esta vez por un plazo 
largo y convocar elecciones. No obstante, es factible que May vuelva a intentar que su plan sea 
aprobado por el Parlamento -ver sección de Economía y Mercados para más detalles de lo 
acontecido AYER en el Parlamento británico-. De momento, esta madrugada la libra pierde 
ligeramente terreno frente al euro y al dólar, pero de forma moderada. 
 
El caos en que está sumido el brexit y el hecho de que las bolsas asiáticas hayan ido de más a 
menos durante esta madrugada creemos que enfriará algo los ánimos de los inversores, lo que nos 
hace apostar por una apertura plana, quizás ligeramente alcista, de las bolsas europeas. No 
descartamos que, tras las fuertes alzas que AYER experimentaron muchos valores, algunos 
inversores aprovechen la jornada para realizar beneficios. Por lo demás, comentar que la agenda 
macro es liviana, destacando únicamente la publicación en la Zona Euro del índice de precios de la 
producción (IPP) del mes de febrero y en EEUU de los pedidos de bienes duraderos del mismo mes. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Siemens Gamesa (SGRE): i) descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto 
de EUR 0,02567 por acción; paga el día 4 de abril; ii) participa en Wind Europe Conference; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• YouGov (YOU-GB): 2T2019; 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• GameStop (GME-US): 4T2018; 
• Walgreens Boots Alliance (WBA-US): 2T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer la consultora IHS Markit, el índice de gestores de compra del sector 
manufacturas, el PMI manufacturas, subió en el mes de marzo en España hasta los 50,9 puntos desde 
los 49,9 puntos del mes de febrero . La lectura superó los 49,7 puntos que esperaban los analistas. Cualquier 
lectura por encima de los 50 puntos indica expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por 
debajo de ese nivel, contracción de la misma.  
 
Destacar que en el mes de marzo la actividad del sector de las manufacturas de España aceleró su ritmo de 
crecimiento gracias al ligero aumento de la producción, de los nuevos pedidos y del empleo. 
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Según Paul Smith, analista de IHS Markit, el sector manufacturero de España experimentó una leve mejoría, 
pero las condiciones subyacentes continúan bastante débiles. En su opinión, los datos del índice siguen 
sugiriendo un estancamiento del sector. En este sentido, Smith destacó que el crecimiento del sector 
manufacturero se está viendo frenado por las dificultades del entorno internacional, en línea con la reciente 
desaceleración del comercio mundial, además de por una demanda generalmente más débil de bienes de 
capital. 
 
. Según datos de las asociaciones de fabricantes (Anfac), concesionarios (Faconauto) y vendedores (Ganvam), 
las matriculaciones de turismos y todoterrenos se s ituaron en España en las 122.664 en marzo, lo que 
representa una caída del 4,3% en tasa interanual . De este modo, las matriculaciones de coches en el 
mercado español encadenan su peor periodo desde la crisis económica con siete meses consecutivos a la baja 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según recoge el diario británico Telegraph, el Parlamento británico fracasó ayer en el apoyo de  alguna de 
las opciones alternativas al brexit , mientras la primera ministra Theresa May anunció que mantendrá una 
reunión de su Gabinete hoy martes para tratar de establecer unidad en torno a su propuesta, derrotada ya tres 
veces. May utilizará el resultado de ayer lunes para urgir a sus ministros y a los miembros del Parlamento a 
respaldar su acuerdo para evitar desenlaces peores, como un mayor retraso del brexit o la celebración de 
elecciones generales.  
 
El diario Times, por su parte, indica que el canciller Hammond dirá al Gabinete que se requiere un plan de 
compromiso, que incluya añadir la unión aduanera (que perdió en una votación ayer lunes por 273 a favor y 276 
en contra) al acuerdo de salida. No obstante, los partidarios más extremos del brexit rechazaron la unión 
aduanera y los intentos de May de mantener la unidad del partido, tras la dimisión del ministro Nick Boles tras 
los resultados de las votaciones de ayer lunes. 
 
. El vicepresidente del Banco Central Europeo (BCE), Luis de Guindos, dijo ayer que se está analizando s i 
los bancos necesitan algún tipo de compensación por  los tipos negativos impuestos por la institución , 
que obliga a las entidades a pagar un 0,4% por los depósitos que mantienen en el banco central. No obstante, 
de Guindos afirmó que todavía no se ha tomado ninguna decisión al respecto. 
 
Además, de Guindos señaló que la baja rentabilidad de los bancos es algo que va más allá del impacto 
potencial de los tipos negativos. Así, afirmó que cree que la rentabilidad negativa de la banca en Europa tiene 
más que ver con factores estructurales. 
 
Por último, señaló que los tipos negativos han sido muy importantes para estimular la actividad económica y 
que esta mejora en la actividad en los dos últimos años ha sido muy positiva para los bancos en términos de 
rentabilidad. 
 
Valoración: ayer el sector bancario fue uno de los que mejor se comportó tras haber sufrido un fuerte castigo la 
semana pasada por la fuerte caída de las rentabilidades de los bonos, algo que penaliza directamente sus 
márgenes y rentabilidades. Es por ello que la caída ayer de los precios de los bonos y el consiguiente repunte 
de sus rentabilidades fueron muy bien recibidos por las cotizaciones de los bancos. 
 
. El índice de gestores de compras de los sectores de  las manufacturas de la Zona Euro, el PMI 
manufacturas que elabora la consultora IHS Markit, bajó en su lectura final de marzo hasta los 47,5 
puntos desde los 49,3 puntos de febrero . La lectura, la más baja en seis años, quedó ligeramente por debajo 
de los 47,6 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes, que era lo esperado por los analistas.  
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Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica expansión de la actividad en relación al mes precedente y, 
por debajo de ese nivel, contracción de la misma.  
 
Destacar que el componente de producción del índice sufrió en marzo su mayor caída desde abril de 2013, 
mientras que el de nuevos pedidos también experimentó un fuerte retroceso, el mayor desde finales de 2012. 
Por su parte, destacar que las exportaciones experimentaron su peor mes desde 2012, mientras que el 
componente de cartera de pedidos vio acelerado su retroceso. Por su parte, el de empleo mostró su menor 
ritmo de expansión desde noviembre de 2014. Por último, el que mide la confianza empresarial a un año se 
situó a su nivel más bajo en seis años. 
 
Por países, cabe destacar el buen comportamiento del PMI manufacturas de Grecia en el mes (54,7 puntos), de 
Irlanda (53,9 puntos) y de Holanda (52,5 puntos). En sentido contrario, las tres mayores economías de la región 
siguieron mostrando contracción de su actividad manufacturera en marzo. 
 
Así, la lectura final del PMI manufacturas del mes de marzo de Alemania  bajó hasta los 44,1 puntos, su peor 
lectura en más de seis años, y desde los 47,6 puntos de febrero. La lectura quedó igualmente por debajo de su 
preliminar, que había sido de 44,7 puntos y que era lo esperado por los analistas. Por su parte, la lectura 
preliminar de marzo del PMI manufacturas de Francia  se situó en los 49,7 puntos desde los 51,5 puntos de 
febrero. La lectura también se situó por debajo de los 49,8 puntos de su preliminar de mediados de mes, que 
era lo esperado por los analistas. Por último, señalar que el PMI manufacturas de Italia bajó en marzo hasta los 
47,4 puntos desde los 47,7 puntos de febrero. En este caso los analistas esperaban una lectura de 47,5 puntos, 
ligeramente superior a la real. 
 
Valoración: las lecturas finales del mes de marzo de los PMI manufactureros de la Zona Euro no solo no 
mejoran sus preliminares, que habían mostrado una aceleración del ritmo de contracción de la actividad, sino 
que indican que la tendencia sigue siendo a la baja. El hecho de que tanto el componente de nuevos pedidos 
como el de producción hayan retrocedido con fuerza en el mes no augura, al menos a corto plazo, cambio de 
tendencia alguna. Malas noticas para la región, sobre todo para los países más exportadores de la misma, que 
se están viendo afectados negativamente por la debilidad de la demanda global. 
 
Por su parte, el PMI manufacturas del Reino Unido subió en el mes  de marzo hasta los 55,1 puntos desde 
los 52,1 puntos del mes de febrero , situándose muy por encima de los 51,2 puntos que esperaban los 
analistas y a su nivel más elevado en 13 meses. Destacar el buen comportamiento en el mes analizado de los 
componentes del índice de nuevos pedidos y de producción y el fuerte incremento de los inventarios tanto de 
productos finales como de materiales.  
 
Valoración: todo parece indicar que las empresas se están preparando para un brexit no ordenado, para lo que 
están haciendo acopio de inventarios, tanto de materiales como de productos terminados. Es poco probable que 
este indicador se mantenga a estos niveles en los próximos meses. 
 
. Eurostat publicó ayer que la tasa de crecimiento interanual del Índice de Pre cios de Consumo (IPC) de la 
Zona Euro, en su lectura preliminar de marzo, se ha  situado en el 1,4%, ligeramente por debajo del 1,5 % 
de febrero , que era lo esperado por los analistas. Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del subyacente 
del IPC, índice que excluye para su cálculo los precios de la energía, los alimentos, el alcohol y el tabaco, ha 
bajado hasta el 0,8% en su lectura preliminar de marzo frente al 1,0% de febrero, y el 0,9% esperado por los 
analistas. Esta es la tasa de crecimiento menor alcanzada por el indicador desde abril de 2018. 
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Valoración: la nueva caída de la tasa de crecimiento interanual del IPC subyacente comienza a ser 
preocupante ya que, poco a poco, se sigue alejando del objetivo de cerca del 2% establecido por el BCE. La 
institución debe repensar si con los actuales parámetros de su política monetaria este objetivo es alcanzable 
dado el escenario macroeconómico actual. 
 
Eurostat publicó también que la tasa de desempleo de la Eurozona se mantuvo esta ble en el mes de 
febrero en el 7,8%, tasa que era la esperada por lo s analistas . Esta es la tasa más baja de desempleo 
alcanzada en la Zona Euro desde el mes de octubre de 2008, en plena crisis económica. En el citado mes el 
número de desempleados bajó en 77.000 en el conjunto de países de la región, hasta los 12,73 millones de 
personas. 
 

• EEUU 

. Según dio a conocer ayer el Departamento de Comercio, las ventas minoristas bajaron en febrero en EEUU 
el 0,2% en relación a enero, mientras que los anali stas esperaban un repunte del 0,3% en el mes . No 
obstante, cabe destacar que las ventas minoristas de enero fueron sensiblemente revisadas al alza, desde una 
estimación de crecimiento inicial del 0,2% a una del 0,7%. 
 
Si se excluye la partida de automóviles (sus ventas crecieron el 0,7% en el mes), las ventas minoristas bajaron 
en febrero el 0,4% en relación a enero. Los analistas esperaban en este caso un aumento del 0,4%. 
 
Valoración: el mal comportamiento de esta importante variable de consumo privado en el mes de febrero fue 
consecuencia de: i) la base de comparación, las ventas de enero, que fueron sustancialmente revisadas al alza 
-prosigue el caos estadístico provocado por el cierre parcial del gobierno Federal- y ii) por las bajas 
temperaturas que afectaron a una parte del país durante el citado mes. Complicado sacar conclusiones por 
tanto de la publicación de esta variable. 
 
. El índice de gestores de compras de los sectores de  las manufacturas, el PMI manufacturas que 
elabora IHS Markit, bajó en EEUU en el mes de marzo  hasta los 52,4 puntos desde los 53,0 puntos del 
mes de febrero . La lectura quedó ligeramente por debajo de los 52,5 puntos de su lectura preliminar de 
mediados de mes. La de marzo es la lectura más baja de este indicador desde el verano de 2017. Cualquier 
lectura por encima de los 50 puntos indica expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por 
debajo de ese nivel, contracción de la misma.  
 
Destacar que el componente de nuevos pedidos se situó en marzo a su nivel más bajo en cinco meses, y el de 
exportaciones ligeramente por encima de los 50 puntos. También se pudo observar desaceleración en el mes 
en la producción, que se expandió a su ritmo más bajo desde el verano de 2016. Sin embargo, tanto el empleo 
como la confianza empresarial se mantuvieron elevados en el mes. 
 
Por su parte, este mismo indicador, pero elaborado por the Conference Board, el ISM manufacturas, subió en 
el mes de marzo hasta los 55,3 puntos desde los 54, 2 puntos del mes de febrero . La lectura superó los 
54,4 puntos que esperaban los analistas. 
 
Destacar que el subíndice de nuevos pedidos subió en el mes de marzo hasta los 57,4 puntos desde los 55,5 
puntos de febrero, mientras que el de empleo lo hizo hasta los 57,2 puntos desde los 52,3 puntos del mes 
precedente. De las 18 industrias que analiza el índice, 16 se expandieron en el mes de marzo. 
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Valoración: lecturas ligeramente contradictorias las de los dos índices adelantados de actividad del sector de 
las manufacturas que se dieron a conocer ayer en EEUU. Así, mientras que la elaborada por IHS Markit mostró 
cierta desaceleración en el ritmo de expansión de la actividad en marzo en el mencionado sector, la que elabora 
la consultora Institute for Supply Management (ISM) sorprendió positivamente, apuntando a una ligera 
recuperación del ritmo de crecimiento del sector. No obstante, ambos indicadores confirmaron que el sector 
sigue expandiéndose a pesar de la debilidad de la demanda exterior y de la imposición de tarifas por parte de 
EEUU y China. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que el gasto en construcción creció en el mes de febrer o el 
1,0% en relación a enero, mes en el que se expandió  el 2,5%. Los analistas esperaban que esta variable se 
mantuviera estable (0,0%) en el mes de febrero. En tasa interanual, el gasto en construcción creció el 1,1%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. DURO FELGUERA (MDF)  ha informado, en relación con el arbitraje SIAC 065/2016, seguido por MDF y Duro 
Felguera Australia Ltd. contra Samsung CT Corporation, que el efecto actual del laudo en patrimonio y en la 
cuenta de resultados ha sido positivo en EUR 38 millones. Los citados efectos contables han sido registrados 
en los estados financieros de MDF a 31 de diciembre de 2018. 
 
. BANKIA (BKIA)  informó ayer de que el viernes día 29 de marzo, una vez obtenida la aprobación por la 
autoridad de competencia y la no oposición de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, se 
cerró la operación de venta por parte de BKIA a MAPFRE (MAP)  del 51% del capital social de las entidades 
aseguradoras Caja Granada Vida, Compañía de Seguros y Reaseguros, S.A. y Cajamurcia Vida y Pensiones de 
Seguros y Reaseguros, S.A., titularidad de BKIA. El precio de la operación asciende a un total de EUR 
110.306.000. El cierre de la citada compraventa supone la culminación del proceso de reordenación del negocio 
de banca seguros puesto en marcha por BKIA tras la fusión con Banco Mare Nostrum, S.A. 
 
. PHARMAMAR (PHM)  ha sido informada por el autor principal, el Dr. Luis Paz-Ares, Catedrático de Medicina 
del Hospital Universitario 12 de Octubre de Madrid, España, de que el abstract titulado "Efficacy and safety 
profile of Lurbinectedin in second-line SCLC patients: results from a phase II single-agent trial" (Eficacia y perfil 
de seguridad de lurbinectedina en pacientes con cáncer de pulmón microcítico de segunda línea: resultados de 
un ensayo con agente único de fase II) ha sido aceptada por ASCO (American Society of Clinical Oncology), y 
ha sido seleccionada para su presentación oral en su 19ª Congreso Anual, que tendrá lugar en Chicago, Illinois.  
 
El Dr. Paz-Ares presentará los datos el 1 de junio. En esta presentación oral se harán públicos los resultados 
referidos al estudio de lurbinectedina, en monoterapia, con los 105 pacientes que han participado. PHM ya 
anunció que el ensayo ha alcanzado el objetivo primario, tanto por el investigador como por el IRC (Independent 
Review Committee). 
 
. Según la agencia Efe, la filial de ACCIONA (ANA) , Coleman Rail, se ha adjudicado, en consorcio con Lend 
Lease, varios contratos ferroviarios al sudeste de Melbourne (Australia), por valor de AU$ 536 millones (unos 
EUR 335 millones). Los contratos incluyen la eliminación de tres pasos a nivel y la construcción de dos nuevas 
estaciones ferroviarias (en los barrios de Cheltenham y Mentone).  
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. BOLSAS Y MERCADOS (BME)  presentó su balance mensual de marzo de 2019 y acumulado a 1T2019, que 
resumimos a continuación: 
 
Renta Variable 
 

• Volumen negociaciones marzo : EUR 34.680 millones (+7,2% vs febrero 2019; -29,6% interanual; -
26,1% 1T2019) 

• Número negociaciones marzo : 3.140.000 (+12,5% vs febrero 2019; -17,8% interanual; -23,9% 
1T2019) 

• Warrants marzo : EUR 28,2 millones (+17,5% vs febrero 2019; -36,3% interanual; -30,1% 1T2019) 
• ETF marzo : EUR 137,8 millones (+8,7% vs febrero 2019; -38,6% interanual; -52,4% 1T2019). 

 
Derivados 
 

• Futuros Ibex-35 marzo : 501.000 contratos (+5,9% vs febrero 2019; -11,3% interanual; -13,5% 1T2019) 
• Futuros Mini Ibex marzo : 117.000 contratos (+1,7% vs febrero 2019; -15,3% interanual; -18,2% 

1T2019) 
• Futuros Acciones marzo : 3.070.000 contratos (4.623,0% vs febrero 2019; +26,3% interanual; +69,8% 

1T2019) 
• Opciones Ibex-35 marzo : 405.000 contratos (+94,7% vs febrero 2019; +11,6% interanual; -27,0% 

1T2019) 
• Opciones Acciones marzo : 1.372.000 contratos (+28,9% vs febrero 2019; 23,8% interanual; -22,0% 

1T2019) 
 
Renta Fija 
 

• Volumen negociado marzo : EUR 38.632 millones (+34,4% vs febrero 2019; +109,9% interanual; 
+88,9% 1T2019) 

• Admisiones a cotización marzo : EUR 35.672 millones (+67,3% vs febrero 2019; +31,7% interanual; 
+13,8% 1T2019). 

 
. El fabricante de sistemas de almacenaje Mecalux tiene previsto cerrar este mes la operación de reordenación 
de su accionariado. Según fuentes cercanas a las negociaciones, Mecalux recomprará las participaciones de 
Artá Capital (C.F. ALBA (ALB) ) y de Cartera Industrial Rea que, en conjunto, afectaría a una participación del 
35% del capital. El 100% del capital de Mecalux se valora en unos EUR 500 millones, lo que situaría en unos 
EUR 175 millones el importe de la recompra de títulos. 
 
 
 
 

 

 
“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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