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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de transición, los principales índice s bursátiles europeos fueron de menos a 
más para cerrar el día con ligeros avances . A la espera de lo que pueda ocurrir con el proceso del 
brexit y sin que se generaran nuevas noticias en relación a las negociaciones comerciales entre 
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EEUU y China, muchos inversores optaron por mantenerse al margen de los mercados, lo que se 
dejó notar en el escaso volumen de contratación en la mayoría de las plazas europeas, así como en 
Wall Street. 
 
Destacar que durante las primeras horas de la sesión europea se pudieron apreciar algunas tomas 
de beneficios en valores de corte cíclico, los cuales habían experimentado fuertes alzas en la sesión 
del lunes. No obstante, y a medida que avanzó la jornada, el poco “dinero” que había en el mercado 
volvió a apostar por este tipo de valores, lo que propició, que al cierre de las bolsas europeas fueran 
las acciones de las compañías del sector del automóvil y los bancos los que mejor comportamiento 
mostraron. Otros sectores cíclicos como los de materias primas minerales y el petróleo, a pesar de 
acabar la jornada con ligeros avances, se quedaron algo más rezagados. 
 
En lo que hace referencia al mercado de bonos, destacar que estos activos, tras las caídas del lunes, 
volvieron a recuperar terreno, lo que provocó un ligero descenso de sus rentabilidades, lo que animó 
a los inversores a tomar nuevas posiciones en valores del sector de las utilidades, que tienen como 
principal atractivo la recurrencia de sus resultados y la elevada rentabilidad por dividendo que 
ofrecen. 
 
Como ya hemos comentado, la sesión en Wall Street también fue de reducida actividad, con los 
inversores a la espera de conocer el desenlace de las negociaciones comerciales entre EEUU y 
China que, si bien parece que van por buen camino, todavía presentan algunos obstáculos que 
superar -ver sección de Economía y Mercados-. En esta bolsa fueron las inmobiliarias 
patrimonialistas, los valores relacionados con las materias primas y los de servicios de comunicación 
los que mejor comportamiento tuvieron, mientras que los de la energía y los de consumo discrecional 
fueron los que peor lo hicieron. Por tanto, AYER no se puede decir que los inversores siguieran una 
pauta determinada a la hora de optar por un tipo de valores u otro. En este mercado los bonos 
también tuvieron un buen comportamiento, lo que provocó una ligera caída de sus rentabilidades. 
 
En lo que hace referencia al brexit, comentar que, tras una larga reunión de su gobierno, la primera 
ministra británica, Theresa May, anunció que iba a solicitar una nueva extensión del Artículo 50 del 
Tratado de Lisboa para tener tiempo y, conjuntamente con la oposición y con el Parlamento, diseñar 
una nueva propuesta para la salida del Reino Unido de la UE -ver sección de Economía y Mercados. 
Señalar que, aunque la nueva petición de retraso del brexit intenta evitar una salida del Reino Unido 
sin acuerdo el próximo 12 de abril, a día de HOY todas las opciones siguen abiertas y el proceso, 
que continúa enquistado, sigue siendo caótico. Es por ello que, de momento, los mercados tienen 
poco que “celebrar”, razón por la que muchos inversores se mantienen a la expectativa a pesar del 
buen comportamiento que están teniendo las bolsas europeas este año, buen comportamiento que 
esperamos continúe, al menos durante la jornada de HOY. 
 
Así, esperamos que las bolsas europeas abran HOY al alza, impulsadas por dos factores 
principalmente: i) la publicación en China del índice adelantado de actividad de los sectores de 
servicios del mes de marzo, el PMI servicios, el cual, como ya ocurriera con su homónimo de las 
manufacturas, ha superado las expectativas de los analistas, situándose a su nivel más alto en 14 
meses; y ii) las filtraciones que sobre la marcha de las negociaciones comerciales entre EEUU y 
China ha publicado el Financial Times (FT), que indican que prácticamente el 90% del acuerdo está 
ya cerrado.  
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Por lo demás, señalar que la agenda macro del día es intensa, destacando la publicación en Europa 
y EEUU de los PMI de los sectores de servicios del mes de marzo. Además, en la Zona Euro se 
darán a conocer las ventas minoristas de febrero y en EEUU los datos de empleo privado del mismo 
mes, que elabora la procesadora de nóminas ADP y que, no siempre, suelen servir de adelanto a las 
cifras oficiales que sobre la evolución del empleo no agrícola en el país se publicarán este viernes. 
 
Por último, destacar que HOY el Santander (SAN) celebra su Día del Inversor en Londres, lo que 
generará mucha atención por parte de los inversores. Será interesante conocer la opinión de los 
gestores de la entidad sobre el proceso del brexit y sobre el potencial impacto del mismo en su 
cuenta de resultados y en su balance. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Banco Santander (SAN): Día del Inversor (Londres); 
• Banco Sabadell (SAB): descuenta dividendo a complementario ordinario a cuenta resultados 2018 por 

importe bruto por acción de EUR 0,01; paga el día 5 de abril; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• A2A SpA (A2A-IT): 4T2018; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, el número de desempleados 
registrados en las oficinas de los servicios públic os de empleo bajó en 33.956 en marzo (-1% respecto a 
febrero) , lo que supone su menor descenso en este mes desde 2014. En términos desestacionalizados, el 
desempleo bajó en marzo en 12.692 personas en relación al mes anterior. En el último año, el paro se ha 
reducido en 167.467 personas (-4,89% en tasa interanual). De esta forma el número total de desempleados se 
elevaba a 3.255.084 al término del mes analizado.  
 
Por su parte, la Seguridad Social terminó el mes de marzo con un aumento medio de 155.104 afiliados 
(+0,8% en tasa mensual) . El total de ocupados se situó en 19.043.079 afiliados, lo que supone la cifra más alta 
desde agosto de 2018 y la mayor en un mes de marzo en once años. En términos desestacionalizados, la 
Seguridad Social registró un aumento de ocupados de 53.036 personas respecto al mes anterior. En tasa 
interanual la afiliación creció en marzo en 541.489 cotizantes, lo que supone un aumento del 2,9%. 
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. Según la Encuesta de Movimientos Turísticos en Frontera (Frontur) elaborada por el Instituto Nacional de 
Estadística (INE), a España llegaron 4,4 millones de turistas internac ionales en febrero, lo que supone un 
aumento del 3,8% en términos interanuales . 
 
Por su parte, el gasto de los turistas internacionales se elevó en febrero a EUR 4.667 millones (+2,9% en tasa 
interanual). A su vez, el gasto medio por turista fue de EUR 1.066 (-0,6% en tasa interanual) mientras que el 
gasto medio diario creció un 5%, hasta los EUR 148. 
 
Reino Unido, con 883.757 turistas (+2,3% en tasa interanual), se mantuvo como el primer mercado emisor en 
febrero, seguido de Francia, con 562.186 turistas (+3,1%), y Alemania, con 549.011 visitantes (+2,4%). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Después de que el Parlamento británico no respaldó el lunes ninguna de las opciones alternativas para la 
salida del Reino Unido de la Unión Europea (UE) (brexit), la primera ministra británica Theresa May se reunió 
ayer con su Gabinete, aunque no alcanzaron ninguna solución. Así, May dijo que solicitaría la menor 
extensión posible del Artículo 50 para evitar que R eino Unido tenga que participar en las elecciones 
europeas . Asimismo, May indicó que trabajaría para intentar sacar al país del atolladero, proponiendo una 
reunión con el líder de la oposición Corbyn. Además, May afirmó que cualquier plan tendrá que aceptar el 
acuerdo de salida, y añadió que está dispuesta a oír a la Cámara y que no tomará ninguna decisión hasta 
contar con el respaldo de la oposición. 
 
. El índice de precios a la producción (IPP) de la Zo na Euro subió el 0,1% en el mes de febrero en 
relación a enero , según dio a conocer ayer Eurostat. El consenso de analistas esperaba un incremento 
superior, del 0,2%. En tasa interanual el IPP de la Zona Euro subió el 3,0% frente al 2,9% de enero (lectura 
revisada a la baja desde una inicial del 3,0%). En este caso los analistas esperaban una lectura ligeramente 
superior, del 3,1%. 
 
Destacar que el ligero aumento del IPP en el mes fue impulsado por el repunte del 0,2% que experimentaron los 
precios de la energía. Excluida esta partida el IPP se habría mantenido estable en el mes (0,0%) y habría 
subido el 1,2% en tasa interanual. Por su parte, los precios de los bienes de consumo duraderos y de los bienes 
de capital subieron en el mes el 0,1%, mientras que los de los bienes de consumo no duraderos se mantuvieron 
sin cambios. Por último, los precios de los bienes intermedios bajaron el 0,1%. 
 
Valoración: la inflación en la Zona Euro continúa contenida incluso a nivel fábrica, siendo la energía el único 
componente que está impulsando esta variable en los últimos meses. Como comentamos ayer, al analizar los 
datos de la inflación de marzo en la Zona Euro, el BCE debe analizar la evolución reciente de los precios ya que 
todo parece indicar que es cada vez más difícil que se alcance a corto plazo su objetivo de inflación de cerca 
del 2%. 
 

• EEUU 

. Citando fuentes cercanas a las negociaciones, el Financial Times señala que los funcionarios de alto nivel 
de EEUU y China han resuelto la mayoría de los asun tos que obstaculizaban un acuerdo en el conflicto 
comercial entre ambos países, pero aún están discut iendo sobre cómo implementar y reforzar el 
cumplimiento del mismo . Las dos partes aún están distantes en dos asuntos clave: el hecho de las tarifas 
existentes sobre importaciones de productos chinas, que el Gobierno de China quiere que se eliminen, y los 
términos del mecanismo de cumplimiento solicitado por EEUU para asegurar que China se atiene a los términos 
del acuerdo. El éxito de las negociaciones de esta semana podría allanar el camino para que se produzca una 
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reunión presidencial entre Trump y Xi para la firma del acuerdo. En caso contrario, China y EEUU podrían 
decidir extender las negociaciones, probablemente hasta la reunión del G20 en Japón a finales de junio. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que los pedidos de bienes duraderos cayeron en el mes d e 
febrero el 1,6% en relación a enero, algo menos del  descenso del 1,8% que esperaban los analistas . Esta 
es su primera caída en los últimos cuatro meses y estuvo provocada por el fuerte descenso de los pedidos de 
aviones comerciales (-31% en el mes), partida muy volátil, y de hardware relacionado con defensa. 
 
Si excluimos las partidas de transporte, los pedidos de bienes duraderos subieron en el mes analizado el 0,1%, 
en línea con lo esperado por los analistas. 
 
Por su parte, los pedidos de bienes de capital, considerados un proxy de la inversión empresarial, cayeron en el 
mes el 0,1%, en lo que es su tercer descenso en los últimos cuatro meses. 
 
Valoración: todo apunta a que la inversión empresarial siguió moderándose a principios de año, tras la 
ralentización que experimentó a finales de 2018. Así, esta variable creció el 2,6% en tasa interanual, tasa muy 
inferior a la que alcanzaba hace un año. 
 

• CHINA 
 
. El índice de gestores de compra de los sectores de servicios de China, el PMI servicios que elabora la  
consultora Caixin, subió hasta los 54,4 puntos en m arzo  desde los 51,1 puntos de febrero , lo que supone 
la mayor subida mensual desde enero de 2018. Asimismo, combinado con el giro positivo en las manufacturas, 
el índice compuesto, el PMI compuesto, subió hasta los 52,9 puntos, desd e los 50,7 puntos del mes 
anterior . Recordamos que una lectura superior a los 50 puntos muestra expansión de la actividad con respecto 
al mes anterior, mientras que una lectura por debajo de ese nivel muestra una contracción de la misma. 
 
El sector servicios mostró aceleración en los nuevos pedidos, apoyado por la demanda exterior. El empleo 
aumentó en ambos sectores. Con respecto a la inflación, los precios de los outputs subieron, aunque los precios 
de los inputs tuvieron un comportamiento mixto. La consultora, no obstante, se mostró cauta, reconociendo la 
recuperación de la demanda doméstica y externa, aunque advirtió sobre la volatilidad del índice, y señaló que 
se necesitan más pruebas para determinar que la economía se ha estabilizado. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
La directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Christine Lagarde, dijo ayer que la economía 
mundial ha continuado perdiendo "ímpetu" en el prim er trimestre del año . Es por ello que los analistas del 
FMI reducirán las perspectivas globales por debajo del 3,5% estimado para este año (en enero). No obstante, 
Lagarde descartó una recesión ya que, según dijo, la Reserva Federal (Fed) se muestra más paciente y China 
está aplicando importantes políticas de estímulo a su economía. 
 
En ese sentido, Lagarde dijo que si Hace sólo dos años el 75% de la economía mundial experimentó un 
repunte, este año prevén que el 70% de la economía mundial experimente una desaceleración. 
 
Así, y en términos generales, la directora del FMI dijo que apostaba porque la política macroeconómica 
contribuya a afianzar el crecimiento y la estabilidad, mientras que la política monetaria debería seguir siendo 
acomodaticia en los países cuya inflación se encuentra por debajo de su objetivo, anclando las expectativas. 
Además, debería fortalecerse el sector financiero y deberían reducirse los riesgos manteniendo el ímpetu de la 
reforma regulatoria. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. TÉCNICAS REUNIDAS (TRE)  ha sido seleccionada por ExxonMobil para ejecutar la ingeniería, 
aprovisionamientos y construcción de las unidades de proceso del proyecto de expansión de su refinería de 
Singapur. Este contrato EPC, continuación de los trabajos de TRE como contratista del FEED, es parte de una 
inversión multibillonaria de ExxonMobil en Singapur. Esta expansión tiene como objeto obtener productos de 
mayor valor a partir de fueloil. TRE colabora con ExxonMobil para alcanzar este objetivo ejecutando trabajos 
EPC para diferentes unidades de refino basadas en tecnologías propias de ExxonMobil, en otras tecnologías 
licenciadas y otras unidades. El alcance de TRE incluye unidades de conversión de hidrotratamiento, 
recuperación de azufre, sistema de aceite térmico e instalaciones y servicios auxiliares asociados. El contrato 
“llave en mano” LSTK (lump sum turnkey) tiene un valor aproximado de $ 1.500 millones con una duración de 
43 meses. 
 
. El diario Expansión señala que los accionistas minoritarios de DIA están perfilando un plan B ante un eventual 
fracaso de la Oferta Pública de Adquisición (OPA) lanzada por el accionista de referencia Letterone a EUR 0,67 
por acción y cuyo plazo de aceptación comenzó el pasado lunes. Así, tienen intención de convocar una Junta 
General Extraordinaria de Accionistas para el 24 de abril, para conocer si la OPA ha tenido éxito o no, y en caso 
negativo votar una ampliación de capital por importe de EUR 100 millones para sacar a DIA de causa de 
disolución. 
 
. Expansión informa hoy que ACCIONA (ANA)  prevé presentar en los próximos dos meses un recurso 
contencioso-administrativo ante el Tribunal Superior de Justicia de Cataluña (TSJC) para impugnar la propuesta 
definitiva de liquidación del contrato de la concesionaria Aigües Ter-Llobregat (ATLL) aprobada ayer por la 
Generalidad, en la que el organismo determinó que ANA tiene derecho únicamente a EUR 53,8 millones por 
liquidar la concesión.  
 
. En el marco de la recompra de la deuda convertible de MÁSMÓVIL (MAS)  a Providence efectuada este lunes 
por EUR 883 millones, las dos firmas han comunicado a la CNMV un contrato lock-up, o acuerdo de restricción 
en la venta, emisión o uso de las acciones de la compañía. Así, Providence se compromete a no vender sus 
acciones, ni prestarlas a inversores bajistas, ni tampoco usarlas como garantía (pignorar) para obtener 
financiación de los bancos salvo que MAS le dé permiso por escrito. El plazo se extiende desde ahora y hasta la 
fecha más temprana que se active antes: 1) el 7 de mayo de 2020; 2) 180 días después de la colocación de 
futuras nuevas acciones de la operadora. 
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