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Comentario de Mercado (algo más de 7 minutos de lectura) 
 

 
El optimismo sobre la marcha de las negociaciones c omerciales entre EEUU y China y la 
publicación de unos indicadores macro en Europa , que sorprendieron positivamente a los 
analistas, permitieron a los principales índices bursátiles eu ropeos cerrar con importantes 
ganancias . Como comentamos AYER en nuestro comentario que podría ocurrir, la noticia filtrada 
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por Financial Times en la que se afirmaba que EEUU y China habían alcanzado ya un acuerdo en el 
90% de los temas tratados, animó a los inversores a tomar posiciones de riesgo, obviando por 
completo el caos en el que se ha convertido la gestión política del brexit. Además, las lecturas finales 
de marzo de los índices adelantados de actividad de los sectores de servicios, los PMIs servicios que 
elabora IHS Markit, superaron en la Zona Euro sus lecturas preliminares de mediados de mes y, por 
tanto, lo esperado por los analistas, apuntando a una ligera recuperación de estos sectores en las 
cuatro mayores economías de la región -ver sección de Economía y Mercados-. Así, este mayor 
“apetito” por el riesgo se dejó notar igualmente en los mercados de bonos, que AYER sufrieron 
importantes descensos, lo que impulsó al alza sus rentabilidades, algo que fue bien acogido por el 
sector bancario europeo en las distintas plazas bursátiles del continente. En este sentido, cabe 
señalar que la rentabilidad del bono 10 años alemán abandonó AYER los números rojos, para cerrar 
en el 0,0%. 
 
En este entorno de mercado, fueron los valores más relacionados con el ciclo económico, 
especialmente los de materias primas minerales, los industriales, los bancos y los del sector 
tecnológico los que mejor comportamiento mantuvieron, mientras que los de carácter defensivo, que 
compiten con los bonos por el favor de los inversores, se quedaron rezagados, penalizados por el ya 
mencionado repunte de las rentabilidades de estos activos.  
 
Destacar que los valores del sector del petróleo tampoco tuvieron AYER un buen día, especialmente 
en el mercado estadounidense, tras publicarse en EEUU que los inventarios de crudo aumentaron 
muy por encima de lo esperado la semana pasada, hecho que hizo que el precio de esta materia 
prima se girara con fuerza a la baja durante las últimas horas de la sesión -ver sección de Economía 
y Mercados para más detalle-. Así, muchos inversores, que mantienen posiciones en el petróleo 
como si de un activo financiero más se tratara, aprovecharon esta circunstancia para realizar 
beneficios. Cabe recordar que el precio del crudo cerró hace dos días a su nivel más alto de los 
últimos cinco meses, animado por la mejoría de algunas cifras macro publicadas en China y por la 
confianza de los inversores en que los países de la OPEP y sus aliados van a mantener los recortes 
de producción por más tiempo del inicialmente previsto -más allá del mes de junio-. 
 
En Wall Street la sesión fue también positiva, con el S&P 500 siendo capaz de cerrar con avances 
por quinta sesión de forma consecutiva, acercándose de este modo a sus máximos históricos de 
2.931 puntos, alcanzados a finales del pasado mes de septiembre. En este mercado también fueron 
los valores relacionados con las materias primas minerales y los tecnológicos, acompañados de los 
de consumo discrecional, los que mejor lo hicieron, con los de corte defensivo y los de la energía 
cerrando la sesión con pérdidas. Los bonos, al igual que ocurrió en Europa, también sufrieron AYER 
las ventas de los inversores, lo que impulsó al alza sus rentabilidades, haciendo, a su vez, que la 
curva de tipos recuperarse algo su inclinación. 
 
HOY, en una sesión que presenta una agenda macro muy “descafeinada”, y en la que únicamente 
destaca la publicación de las actas de la última reunión del Consejo de Gobierno del BCE, que será 
interesante analizar en detalle -sobre todo para comprobar de primera mano la opinión que sobre el 
devenir de la economía de la región tienen sus distintos miembros-, la atención de los inversores 
girará hacia EEUU, donde está previsto que se reanuden las negociaciones comerciales a un primer 
nivel, con el vice primer ministro chino reuniéndose con el presidente Trump. Se especula que de 
esta reunión salga ya una fecha definitiva para una posterior entre Trump y el presidente de China, 
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Xi, en la que se firmaría el acuerdo definitivo. No obstante, y como desarrollamos en detalle en 
nuestra sección de Economía y Mercados, todavía existen algunos importantes flecos por cerrar, 
entre ellos los que hacen referencia a las tarifas impuestas por EEUU a los productos chinos que 
este país solicita que sean retiradas cuando se firme el acuerdo mientras que los estadounidenses 
quieren mantenerlas por un tiempo para forzar a China a cumplir el mismo. 
 
En lo referencia al brexit, comentar que AYER se votó en el Parlamento británico una enmienda, que 
salió adelante por un voto de diferencia, en la que se abogaba por evitar una salida del Reino Unido 
de la UE sin acuerdo. El “mayor problema” que tiene ahora la primera ministra británica, Theresa 
May, es que todo parece indicar que ha agotado la paciencia de sus socios de la UE, que no están 
dispuestos a otorgarle un nuevo aplazamiento de la fecha definitiva del brexit (12 de abril) a cambio 
de nada -el presidente de la Comisión Europea (CE), el luxemburgués Juncker exigió para ello que 
haya una propuesta aprobada por mayoría por el Parlamento británico-. Así, a sólo unos días de la 
fecha límite, todo sigue en el aire, algo que, de continuar en los próximos días, no dudamos que 
termine por pasar factura a los mercados financieros de la región, los cuales, por el momento, 
parecen haber obviado el riesgo que supondría una salida desordenada del Reino Unido de la UE. 
 
Por último, y, para empezar, señalar que esperamos que las bolsas europeas abran ligeramente a la 
baja, con los inversores más cortoplacistas, a la espera de noticias sobre las negociaciones 
comerciales entre EEUU y China, aprovechando para realizar beneficios.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Prosegur (PSG): descuento dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto por acción 
de EUR 0,032025; paga el 8 de abril; 

• Siemens Gamesa (SGRE): paga dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de 
EUR 0,02567 por acción; 

• Repsol (REP): participa en Blue Prism World Conference; 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Constellation Brands (STZ-US): 4T2018; 
• Ford (F-US): Ingresos y ventas 1T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El índice de gestores de compras del sector servicios, el PMI servicios que elabora la consultora IHS Markit , subió en 
el mes de marzo hasta los 56,8 puntos desde los 54, 5 puntos registrados en febrero , situándose de esta forma a su 
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nivel más elevado en diez meses. El consenso de analistas esperaba una lectura de 55,0 puntos. Recordar que cualquier 
lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo, 
contracción de la misma. 
 
En su comunicado, la consultora indica que las fuertes condiciones de la demanda interna ayudaron a impulsar al alza los 
nuevos pedidos, mientras que otro aumento notable del empleo ayudó a reforzar la capacidad y permitió a las empresas 
poner al día los pedidos pendientes. Además, la confianza comercial se fortaleció hasta su nivel más alto en nueve meses. 
 
Según el analista de IHS Markit, Paul Smith, la economía española disfrutó de un nivel sólido al final del primer trimestre del 
año (1T2019) y los últimos datos son consistentes con una ligera aceleración del crecimiento. No obstante, los datos ocultan 
un desequilibrio sectorial, ya que la economía del sector servicios mostró un fuerte comportamiento en comparación con un 
sector manufacturero más moderado. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Cámara de los Comunes del Parlamento británico ap robó ayer, con 313 votos a favor y 312 votos en con tra, una 
enmienda de la Laborista Cooper, para evitar un brexit  sin acuerdo y obligar a la premier May a solicitar  una 
extensión más larga del artículo 50, más allá del 1 2 de abril , lo que otorgaría al Parlamento mayor tiempo para negociar 
un brexit alternativo. Así, los miembros del Parlamento pueden realizar enmiendas que cambien la longitud de la extensión 
solicitada por May. El diario Telegraph indicó que los diplomáticos de Reino Unido están ya preparando una carta para 
enviar a la Unión Europea (UE) requiriendo una mayor extensión.  
 
Ayer la primera ministra May fracasó en su intento de alcanzar un acuerdo con el líder de la oposición, el Laborista Corbyn, 
aunque ambos continuarán con sus conversaciones hoy jueves. Si los dos no alcanzan un acuerdo, se espera que May 
presente unas votaciones, a llevar a cabo previsiblemente el lunes, para obligar a los miembros del Parlamento a elegir 
entre su acuerdo y una alternativa como la unión aduanera. 
 
. El presidente de la Comisión Europea (CE), Jean Claude Juncker, ha rechazado ayer la nueva pet ición de la primera 
ministra británica, Theresa May, de una nueva ampli ación corta del brexit , tras ser haber sido ya rechazado tres veces 
por la Cámara de los Comunes el acuerdo negociado con la UE. En ese sentido, Juncker dijo que, si el 12 de abril no hay 
mayoría en el Parlamento británico, no habrá extensión. Según él, este escenario podría poner en juego las elecciones 
europeas de mayo y el funcionamiento de la UE en su conjunto. 
 
Valoración: ayer Juncker echó más leña al fuego en lo que hace referencia al proceso del brexit, proceso que a día de hoy 
puede terminar explotándoles en las manos a los políticos de ambos lados del Canal de la Mancha, provocando la salida sin 
acuerdo el próximo 12 de abril. Este escenario tendría un impacto indudable en la economía de la UE y del Reino Unido, 
impacto muy difícil de cuantificar y que creemos no descuentan en estos momentos los mercados. 
 
. Según dio a conocer ayer IHS Markit, el índice de gestores de compra de los sectores d e servicios de la Zona Euro, 
el PMI servicios, subió en el mes de marzo hasta los  53,3 puntos desde los 52,8 puntos de febrero , situándose a su 
nivel más elevado desde el pasado mes de noviembre. Además, la lectura superó ligeramente su preliminar de mediados de 
mes, que había sido de 52,7 puntos y que era lo esperado por los analistas. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos 
sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
Cabe destacar el buen comportamiento del componente de nuevos negocios en el mes, que mostró su mayor aceleración en 
cuatro meses, lo que impulsó nuevamente el empleo, que tuvo un mes muy positivo en la región. En este entorno, las 
expectativas de producción para los próximos 12 meses mejoraron sustancialmente, situándose a su nivel más alto desde 
septiembre de 2018.  
 
Por su parte, la evolución de los componentes de inflación en el mes fue mixta, los costos de los insumos aumentando a su 
ritmo más lento en once meses a pesar de la continua presión salarial, mientras que los precios de producción se aceleraron 
a su ritmo más rápido desde enero del año pasado. 
 
Por países, señalar que la lectura final de marzo del PMI servicios de Alemania  se situó en los 55,4 puntos, superando tanto 
los 55,3 puntos de febrero como los 54,9 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes, que era lo esperado por los 
analistas. Por su parte, la lectura final del PMI servicios de Francia  bajó, sin embargo, en su caso hasta los 49,1 puntos y 
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desde los 50,2 puntos de febrero. Esta lectura superó igualmente su preliminar de mediados de mes, que había sido de 48,7 
puntos y que era los que esperaban los analistas. Por último, el PMI servicios de Italia subió en el mes de marzo hasta los 
53,1 puntos desde los 50,4 puntos del mes anterior, quedando muy por encima de los 50,8 puntos que esperaban los 
analistas. 
 
Valoración: sorpresa positiva la que dieron ayer a los inversores los índices adelantados del sector de los servicios de las 
principales economías de la Zona Euro, incluida la española. Así, todos ellos superaron sus lecturas de febrero, con los de la 
Zona Euro, Alemania y Francia -este es el único país en el que el indicador sigue apuntando contracción de la actividad- 
superando además sus lecturas preliminares de mediados de mes.  
 
Aún así, y a pesar de que son buenas noticias, el PMI compuesto bajó en el mes, hasta los 51,6 puntos (51,9 puntos en 
febrero), lastrado por la contracción que experimentó en marzo la actividad manufacturera en relación a febrero, y 
apuntando a un crecimiento muy débil de la economía de la región. Dicho esto, esperar que esta tendencia de mejora se 
consolide en los próximos meses. De momento, la actitud del BCE de paralizar la retirada de sus estímulos monetarios está 
más que justificada. 
 
. IHS Markit publicó ayer que el PMI servicios del Reino Unido bajó en marzo hasta  los 48,9 puntos desde los 51,3 
puntos de febrero . La lectura, que apunta a que la actividad se contrajo en el mes en relación al mes precedente, quedó 
además muy por debajo de los 50,9 puntos que esperaban los analistas. 
 
Destacar que el componente de nuevos pedidos mostró contracción por tercer mes de forma consecutiva, algo que no 
ocurría desde la pasada recesión. Además, la debilidad de la demanda penalizó el comportamiento del componente de 
exportaciones. Por último, el componente que mide la evolución de la cartera de pedidos descendió por sexto mes de forma 
consecutiva. 
 
Valoración: todo parece indicar que la proximidad del brexit y la incertidumbre que está generando lastró en marzo la 
evolución del sector servicios británico, el cual se contrajo en relación a febrero. 
 
. Según dio a conocer ayer Eurostat, las ventas minoristas subieron en febrero en la Zon a Euro el 0,4% en relación a 
enero, en lo que es su cuarto aumento en los último s cinco meses . La lectura superó el 0,3% que esperaba el 
consenso de analistas. No obstante, el crecimiento de esta variable en enero fue revisado a la baja dese el 1,3% 
inicialmente estimado hasta el 0,9%. En tasa interanual las ventas minoristas subieron en febrero el 2,8% frente al 2,2% del 
mes de enero y el 2,3% que esperaban los analistas. 
 

• EEUU 

. Según fuentes de las negociaciones entre EEUU y China citadas por la agencia Bloomberg, el acuerdo comercial entre 
ambos países le daría a China hasta 2025 para cumpl ir con los compromisos de compra de materias primas , y 
permitirá a compañías estadounidenses ostentar la p ropiedad total de empresas en China . EEUU podría tomar 
represalias contra China en caso de que el país asiático incumpla sus compromisos. Además, EEUU está presionando a 
China para que anticipe las compras de materias primas. El acuerdo también incluye una serie de hitos o referencias, 
previsiblemente a los 90 y 180 días de haber sido firmado el mismo, en los que se requerirá que China haya cumplimentado 
aspectos clave. 
 
Por otro lado, señalar que los funcionarios aún están negociando la fecha potencial para la cumbre presidencial de Trump y 
Xi, que podría anunciarse hoy jueves. No obstante, China prefiere que la misma no se lleve a cabo en territorio 
norteamericano, sino en un tercer país.  
 
Además, el hecho de que la Administración Trump solicite que se mantengan las tarifas comerciales para asegurar que 
China realiza las transformaciones requeridas es uno de los mayores obstáculos para llegar a un acuerdo en las 
negociaciones cara a cara que están manteniendo los funcionarios de alto nivel de ambas potencias. Así, el viceprimer 
ministro Liu He tiene como prioridad el convencer a sus homólogos estadounidenses de eliminar las mismas de forma 
inmediata sobre $ 250.000 millones de productos importados chinos si quieren firmar un acuerdo. A cambio, China 
eliminaría las tarifas sobre $ 110.000 millones de bienes importados desde EEUU. El Gobierno de China tiene pocas 
solicitudes adicionales, aparte de la apertura de los mercados de agricultura y servicios de EEUU a las empresas chinas. 
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. La procesadora de nóminas ADP publicó ayer que la e conomía estadounidense generó 129.000 nuevos empleo s 
privados en el mes de marzo . La cifra, la menor en 18 meses, quedó muy por debajo de los 197.000 empleos generados 
en febrero (cifra revisada al alza desde una estimación inicial de 183.000 empleos) y de los 175.000 que esperaban los 
analistas. 
 
En marzo, las pequeñas empresas crearon 6.000 empleos; las empresas medianas 63.000 y las grandes empresas 60.000 
trabajadores. Todas las ganancias fueron en los sectores de servicios mientras que en el sector de las manufacturas se 
perdieron 6.000 empleos. 
 
. Según dio a conocer ayer the Institute for Supply Management, el índice de gestores de compra de los sectores no 
manufactureros, el ISM no manufacturas, cayó en el m es de marzo hasta los 56,1 puntos desde los 59,7 pu ntos del 
mes de marzo . La lectura quedó sensiblemente por debajo de los 58,0 puntos que esperaban los analistas. Cualquier 
lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo, 
contracción de la misma. 
 
Destacar que el componente de nuevos pedidos se mantuvo a nivel elevado en los 59,0 puntos, al igual que el que mide el 
comportamiento de la actividad empresarial, que marcó los 57,4 puntos. En general, casi todos los componentes del índice 
apuntan a un ritmo de expansión sólido. 
 
Por su parte, el mismo indicador, pero elaborado por la consultora IHS Markit, el PMI servicios, bajó en marzo hasta los 
55,3 puntos desde los 56,0 puntos de febrero . No obstante, la lectura superó su preliminar de mediados de mes, que 
había sido de 54,8 puntos y que era lo esperado por los analistas. 
 
Valoración: lecturas ambas que muestran una economía estadounidense que siguió expandiéndose a buen ritmo al final del 
1T2019 a pesar de que el crecimiento parece que se ralentizó algo en marzo en relación al de febrero. Nada preocupante, 
que aleja, de momento, la posibilidad de que esta economía esté precipitándose en el corto plazo hacia una recesión. 
 
. La Administración de Información de la Energía (EIA) publicó ayer que los inventarios de crudo aumentaron en EEUU 
en 7,2 millones de barriles en la semana del 29 de marzo, hasta los 449,5 millones de barriles (+5,7% en tasa 
interanual) . Los analistas esperaban un descenso de los mismos en la semana analizada de 0,1 millones de barriles. Por su 
parte, los inventarios de gasolinas bajaron esa misma semana en 1,8 millones de barriles (-2,6 millones de barriles 
esperado), hasta los 236,8 millones (-0,7% en tasa interanual) y los de destilados en 2,0 millones de barriles (0,6 millones de 
barriles esperado), hasta los 128,2 millones (-1,0% en tasa interanual). 
 
Valoración: el precio del crudo se giró a la baja tras la publicación de estas cifras, que sorprendieron por el fuerte 
incremento experimentado por los inventarios de crudo en la semana analizada. Mientras la demanda interna de petróleo se 
ha suavizado algo en las últimas semanas, la producción estadounidense se mantiene estable en los 12,1 millones de 
barriles por día. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANCO SANTANDER (SAN)  celebró ayer su Dia del Inversor en Londres, en el que presentó su estrategia a medio plazo, 
de la que destacamos lo siguiente: 
 

• Inversión de EUR 20.000 millones en transformación digital y tecnología en los próximos cuatro años. 
 

• SAN impulsará mejoras operativas, lo que le permitirá un ahorro anual de costes progresivo de EUR 1.200 millones. 
 

• Así, SAN espera alcanzar un retorno sobre el capital tangible (RoTE) ordinario del 13 – 15% a medio plazo.  
 

• SAN quiere también mejorar su ratio de eficiencia al 43 – 45%. 
 

• Asimismo, el banco quiere mantener una ratio CET1 fully loaded del 11 – 12%. 
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• Además, SAN incrementará su remuneración al accionista (pay – out) hasta el 40 – 50%. 

 
Para llevar a cabo esta estrategia, SAN anunció ayer una estructura directiva más sencilla para Europa, Sudamérica y 
Norteamérica, además de un comité de dirección con mayor foco de negocio que permitirá una mejor y más rápida ejecución 
en todo el grupo. 
 
. NEINOR HOMES (HOME) presentará en las próximas semanas su nuevo plan estratégico que previsiblemente abarcará 
cinco años, hasta el horizonte de 2023, según anunció el consejero delegado de la promotora inmobiliaria, Juan Velayos. 
Esta nueva "hoja de ruta" reemplazará al plan de crecimiento que la compañía lanzó cuando se constituyó, que tiene como 
objetivos facturar EUR 1.000 millones este ejercicio 2019 y poner en el mercado 4.000 nuevas viviendas en el horizonte de 
2020. 
 
. El Comité Ejecutivo de la CNMV acordó con fecha 2 de abril de 2019 autorizar la solicitud de exclusión de negociación de 
la totalidad de las acciones representativas del capital social de HISPANIA (HIS)  en las bolsas de valores de Barcelona, 
Bilbao, Madrid y Valencia que fue presentada por dicha sociedad el día 29 de marzo de 2019. De conformidad con la 
solicitud de exclusión registrada, Alzette Investment, S.à r.l. ha facilitado la venta de la totalidad de las acciones de HIS de 
las que no es titular, mediante una orden de compra que se inició el 21/12/2018 y tiene prevista su finalización el 5/04/2019 
(incluido), al precio de EUR 18,25 por acción (EUR 17,8012 por acción desde el 25/01/2019 por el ajuste de dividendos 
abonados el 29/01/2019) equivalente al precio de la oferta previa formulada por Alzette Investment, S.à r.l., que fue 
autorizada con fecha 12 de junio de 2018 y autorizada, asimismo, su modificación el 28 de junio de 2018.  
 
Las acciones permanecerán suspendidas de negociación una vez finalizada la orden de compra y hasta que las Sociedades 
Rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia procedan a su exclusión de negociación, lo que 
tendrá lugar cuando se hayan liquidado la totalidad de las operaciones de la orden de compra. Así, la CNMV acordó con 
fecha 3 de abril de 2019 suspender con efectos del día 5 de abril de 2019 a cierre de mercado la negociación en las Bolsas 
de Valores y en el Sistema de Interconexión Bursátil de las acciones y otros valores que puedan dar derecho a su 
suscripción, adquisición o venta de HIS, al haber finalizado el plazo fijado en la orden de compra de dichos valores. 
Conforme al acuerdo adoptado por el Comité Ejecutivo de la CNMV en su sesión de 2 de abril de 2019, esta suspensión se 
mantendrá hasta que se produzca la exclusión definitiva de la negociación de las acciones de la citada sociedad. 
 
. Expansión señala que Acción Concertada, el cuarto accionista de DIA, con una 3,41% del capital, anunció ayer el fin del 
acuerdo de sindicatura de acciones entre sus integrantes: Naturinvest y Pedro Gómez-Pablos, lo que supone el fin de su 
plan para buscar una alternativa a Fridman en el grupo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


