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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Semana compleja la que afrontan a partir de HOY los  mercados de valores europeos, repleta 
de acontecimientos tanto políticos como macroeconóm icos . Además, a finales de la misma 
comenzará de forma oficiosa en Wall Street una nueva temporada de publicación de resultados 
trimestrales en la que, por primera vez desde el 2T2016 las empresas integrantes del S&P 500 
presentarán un descenso interanual de sus beneficios -el consenso espera una caída del beneficio 
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por acción cercana al 2%-.  
 
Para empezar, destacar que el proceso de salida del Reino Unido de la UE acaparará gran parte de 
la atención de los inversores ya que, si nada cambia, que esperamos que sí lo haga, el viernes 12 de 
abril se producirá un brexit desordenado que tendría efectos muy negativos en los mercados 
financieros europeos, mercados que a día de HOY creemos que no descuentan esta posibilidad. No 
obstante, la primera ministra británica Theresa May, tal y como dijo AYER, parece dispuesta a que la 
salida del Reino Unido de la UE sea ordenada, para lo que está intentando llegar a un acuerdo con la 
oposición laborista antes de la reunión que mantendrán los líderes de la UE a finales de semana. 
Ese acuerdo podría consistir en que el Reino Unido se mantenga en la unión aduanera, algo que los 
miembros más euroescépticos del partido conservador de May rechazan de plano. En ese sentido, 
May parece dispuesta a jugar nuevamente la baza del acuerdo que firmó con sus socios de la UE, 
que ya ha sido rechazado en varias ocasiones en el Parlamento británico. Su estrategia de cara a su 
partido volvería a ser o su plan o un brexit “descafeinado” o, incluso, un “no brexit”. Sea como fuere, 
lo cierto es que a día de HOY la “amenaza” de un brexit caótico no debe obviarse, por lo que los 
inversores deberán seguir muy de cerca todo lo que alrededor de este tema tenga lugar en los 
próximos días -ver sección de Economía y Mercados para más detalles-. 
 
Pero, además, el próximo miércoles se reúne el Consejo de Gobierno del BCE. Siendo ya evidente 
que la economía de la región del euro está en pleno proceso de desaceleración, proceso que, al 
menos en lo que afecta al sector de las manufacturas, no parece que haya tocado fondo, se espera 
que el BCE de a conocer qué es lo que va a hacer al respecto. En ese sentido, el hecho de que la 
inflación en la Zona Euro se haya también debilitado, da cierto margen de maniobra al BCE, que 
esperamos anuncie su plan de apoyo al sector bancario, principalmente los detalles de sus nuevas 
subastas de liquidez ilimitadas. Además, recientemente se ha venido hablando de que la máxima 
autoridad monetaria de la región “compense” de alguna forma al sector bancario por las tasas de 
interés negativas. Será precisamente este sector uno de los que más centrará la atención de los 
inversores en los próximos días, ya que puede salir reforzado si el BCE anuncia alguna medida en 
este sentido. 
 
Además, continúa abierto el frente en todo lo relacionado a las negociaciones comerciales que 
mantienen EEUU y China. Según todas las partes implicadas, las conversaciones avanzan en el 
buen sentido -ver sección de Economía y Mercados-, y esta semana continuarán, aunque por 
teleconferencia. Cualquier noticia sobre avances concretos, especialmente sobre la posible reunión 
que se espera que mantengan los presidentes de EEUU y China, Trump y Xi, para sancionar el 
acuerdo sería muy bien recibido por los inversores. 
 
Por último, y retomando el tema del inicio de la temporada de presentación de resultados trimestrales 
en EEUU, señalar que el viernes publican sus cifras JP Morgan y Wells Fargo, dos de los mayores 
bancos estadounidenses, dando así el pistoletazo de salida a la mencionada temporada. Señalar 
que el listón de los analistas está muy bajo por lo que no descartamos que las cotizadas sean 
capaces de superarlo. Lo más relevante, no obstante, será conocer la opinión de los gestores de las 
compañías sobre el devenir de sus negocios. 
 
Para empezar la semana, apostamos por una apertura HOY de las bolsas europeas ligeramente 
bajista. Destacar que, tras un inicio claramente alcista esta madrugada de las bolsas asiáticas, se 
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han enfriado algo los ánimos en estos mercados, girando sus principales índices a la baja, algo que 
creemos pesará HOY cuando abran las bolsas europeas, como también lo hará la incertidumbre que 
está generando el proceso del brexit. Por lo demás, comentar que la fortaleza del precio del crudo 
debe servir para animar a los valores del sector, valores que en los últimos meses se han 
desmarcado del fuerte repunte del precio de esta materia prima, el cual se ha situado en su nivel 
más elevado desde el pasado noviembre. Además, el conflicto militar en Libia, que se ha recrudecido 
en los últimos días, entendemos que servirá de soporte a esta variable. 
 
Par finalizar, comentar que en la agenda macro del día destaca la publicación en Alemania de la 
balanza comercial de febrero; en la Zona Euro del siempre relevante índice de confianza que elabora 
la consultora Sentix, en este caso correspondiente al mes de abril; y, ya por la tarde en EEUU, los 
pedidos de fábrica del mes de febrero. No esperamos que ninguno de estos indicadores vaya a tener 
un impacto grande en el devenir de los mercados, con los inversores más pendientes de otros 
factores más relevantes, como ya hemos señalado. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

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

• BBVA: descuenta dividendo ordinario complementario a cargo resultados 2018 por importe bruto por 
acción de EUR 0,16; paga el día 10 de abril; 

• Zardoya Otis (ZOT): descuenta dividendo ordinario a cuenta a cargo resultados 2019 por importe bruto 
por acción de EUR 0,08; paga el día 10 de abril; 

• Repsol (REP): ventas, ingresos y datos operativos 1T2019; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Air France-KLM (AF-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de marzo 2019; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 04/04/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

AIR-ES Airbus Aeronáutica 117,66 91.347,45 17,6% 19,7x 8,4x 7,0x 1,8

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 7,96 51.902,84 28,1% 15,9x 8,9x 1,3x 4,5

CAF-ES CAF Transporte 44,00 1.508,35 3,5% 16,6x 7,3x 1,8x 2,1

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 39,93 12.564,56 17,4% 12,4x 4,9x 2,3x 4,4

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 26,87 8.025,35 11,4% 89,6x 21,5x 11,4x 0,4

SAN-ES Banco Santander Banca 4,41 71.554,59 0,3% 8,6x n.s. 0,7x 5,2

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 21,25 15.692,19 14,1% 38,6x 21,9x 3,2x 3,5

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,36 1.339,61 0,3% 5,9x 10,3x 0,8x 2,5

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 10,68 1.527,44 4,8% 14,1x 8,0x 1,9x 1,5

IDR-ES Indra Sistemas Tecnología 9,98 1.763,01 3,2% 12,6x 6,7x 2,4x 1,5

Entradas semana: Santander (SAN)
Salidas semana: Siemens Gamesa (SGRE)

Rentabilidad 2019 acumulada: 11,6%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La producción industrial bajó un 0,2% el pasado mes  de febrero en tasa interanual (+2,0% en enero) , 
según datos facilitados por el Instituto Nacional de Estadística (INE). Corregidos los efectos estacionales y de 
calendario, la producción industrial descendió un 0,3% respecto a febrero de 2018 (+2,7% en enero). 
 
En relación al mes de enero la producción industrial bajó el 1,1% en febrero eliminando los efectos estacionales 
y de calendario. 
 
. Según dio a conocer el Centro de Investigaciones Sociológicas (CIS), el índice de confianza del consumidor 
bajó 2,3 puntos en marzo en relación a febrero, has ta los 93,9 puntos  debido al empeoramiento de la 
percepción que tienen los ciudadanos tanto de la situación actual -el indicador bajo 1,6 puntos, hasta los 85,2 
puntos- como de sus expectativas -el indicador bajó 1,6 puntos, hasta los 85,2 puntos-. 
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El hecho de que el índice de confianza de los consumidores se mantenga por debajo de los 100 puntos indica 
que la percepción de los consumidores es negativa, ya que para considerarla positiva debe estar por encima de 
los 100 puntos. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El diario Sunday Times informa de que la primera ministra británica Theresa May está dise ñando planes 
para plasmar en una ley un acuerdo aduanero con la Unión Europea (UE) . Esta oferta tiene como objetivo 
disipar las preocupaciones del partido Laborista de que cualquier acuerdo que alcancen con May podría ser 
anulado por un sucesor euroescéptico como es el caso de Boris Johnson. May confía en alcanzar un acuerdo 
con los Laboristas antes de la reunión del Consejo Europeo del 12 de abril, donde se espera que solicite 
formalmente la extensión del Artículo 50 hasta el 30 de junio.  
 
Por su parte, the Telegraph destacó que la aquiescencia de May con la unión aduanera podría enfurecer aún 
más a los Conservadores partidarios del brexit. Un conservador veterano indicó que el partido depondría a May 
si ésta se compromete en aprobar la unión aduanera. No obstante, un ministro del Gabinete de May advirtió que 
un brexit blando sucederá salvo que el partido apoye el acuerdo actual de May, y no se ha descartado todavía 
que se lleve a cabo una cuarta votación sobre el mismo. 
 
No obstante, las conversaciones con el partido opositor Laborista son una señal de que May se ha dado por 
vencida en tratar de convencer a los legisladores conservadores del ala dura anti europeísta para que respalde 
su acuerdo y han provocado un enfado en su propio partido. No obstante, May argumentó, en un mensaje 
televisado ayer domingo, que necesitaba nuevas vías para tratar el brexit. May indicó que los legisladores 
habían rechazado su acuerdo y no le han dejado otra salida. Según dijo, las opciones que tienen delante son o 
bien salir de la UE con un acuerdo o no salir. La premier también señaló que ambas partes quieren que la salida 
sea con un buen acuerdo que proteja empleos y dé seguridad.  
 
Los diplomáticos europeos, mientras tanto, están preparando la reunión de los líderes de la UE en Bruselas a 
finales de esta semana para discutir la solicitud de May de un retraso mayor del Artículo 50 para la salida de 
Reino Unido del bloque comunitario hasta el 30 de junio. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó el viernes que la producción industrial subió en 
Alemania el 0,7% en el mes de febrero en relación a  enero . La de este último mes fue revisada al alza desde 
una estimación inicial de caída del 0,8% hasta un crecimiento del 0,0%. El consenso de analistas esperaba que 
la producción industrial subiera en febrero el 0,5%. 
 
En tasa interanual la producción industrial alemana bajó el 0,5% en febrero, comportamiento sustancialmente 
mejor que el de enero (-2,7% vs. una estimación inicial del -3,4%) y de lo esperado por los analistas (-1,4%). 
 
No obstante, destacar que la mejora del comportamiento de esta variable en febrero fue consecuencia de la de 
la producción del sector de la construcción (+6,8% en el mes), ya que la de bienes de capital bajó el 0,6%, la de 
bienes intermedios el 0,6%, y la de bienes de consumo el 1,6%. De esta forma, la producción manufacturera 
descendió en Alemania en febrero el 0,2%. Por su parte, la de energía descendió el 3,1%. 
 
Valoración: cifras que, a pesar de ser mejores de lo esperado, no son para lanzar las “campanas al aire” ya 
que la mejoría de la producción industrial en Alemania en el mes de febrero es consecuencia de la que 
experimentó la de la construcción, siendo la evolución de esta última variable muy volátil. La producción de las 
manufacturas, por su parte, siguió mostrando debilidad en el mes analizado. 
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• EEUU 

. Las negociaciones comerciales entre EEUU y China te rminaron el viernes en Washington con los 
funcionarios anunciando que se ha realizado progres o, aunque siendo cautos indicando que se necesita 
aún un trabajo considerable . El tono se mantiene optimista, con el presidente de EEUU, Trump, calificando 
las negociaciones como un gran éxito. Por su parte, el asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow, 
indicó ayer domingo que los dos países se están aproximando a alcanzar un acuerdo y resaltó el progreso 
realizado en temas como el robo de propiedad intelectual y la obligación de las transferencias tecnológicas.  
 
De acuerdo a la agencia china Xinhua, los negociadores discutieron el texto del acuerdo, incluyendo 
mecanismos de incumplimiento, uno de los obstáculos hasta la fecha. El presidente chino, Xi Jinping, urgió a los 
negociadores a concluir las negociaciones en un acuerdo por escrito lo antes posible. Las conversaciones 
continuarán esta semana por videoconferencia.  
 
. El Departamento de Trabajo publicó el pasado viernes que la economía estadounidense generó 196.000 
nuevos empleos no agrícolas en el mes de marzo, cif ra que superó holgadamente los 180.000 nuevos 
empleos que esperaban los analistas . Por su parte, la cifra de febrero fue ligeramente revisada al alza hasta 
los 33.000 nuevos empleos desde los 20.000 inicialmente estimados, mientras que la de enero se mantuvo sin 
grandes variaciones en los 311.000 nuevos empleos. En el mes, además, se crearon 182.000 nuevos empleos 
privados, cifra algo superior a los 178.000 que esperaban los analistas. 
 
La tasa de desempleo se mantuvo en marzo estable en el 3,8%, que era lo esperado por los analistas. Esta es 
la tasa más baja en casi 50 años. 
 
A su vez, el salario medio por hora subió en marzo el 0,1% en relación a febrero (0,3% esperado por los 
analistas), hasta los $ 27,70. En tasa interanual esta variable subió el 3,2%, algo por debajo del 3,4% de 
febrero, que era lo esperado por los analistas. 
 
Por último, señalar que el número de horas medias trabajadas por semana subió hasta las 34,5 desde las 34,4 
de febrero, quedando en línea con lo esperado por los analistas. 
 
Valoración: los datos de empleo de marzo apuntan a una revitalización del crecimiento económico 
estadounidense a finales del 1T2019. La contención del crecimiento de los salarios es una buena noticia para la 
Reserva Federal (Fed), ya que indica que, por ahora, la inflación sigue contenida en esta vertiente, lo que le 
permitirá mantener su postura actual de “esperar y ver” en lo que hace referencia a su política monetaria. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. SACYR (SCYR), a través de su filial Sacyr Concesiones, S.L., ha alcanzado con fecha 5 de abril de 2019 un 
acuerdo para la venta a Toesca Infraestructura SC Fondo de Inversión, administrado por Toesca S.A. 
Administradora General de Fondos, de un 49% de su participación en siete activos concesionales situados en 
Chile. 
 
La operación asciende a un importe aproximado de EUR 440 millones (valor empresa), incluida la deuda 
asociada a la participación vendida. Según anuncia SCYR, los fondos obtenidos se destinarán a la reducción 
parcial de la deuda corporativa. 
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La ejecución de la operación está sujeta al cumplimiento de las condiciones suspensivas habituales en este tipo 
de transacciones, incluyendo la obtención de autorización por parte de las autoridades de competencia. La 
previsión es que la operación esté formalizada en julio de 2019, con anterioridad a la expiración del plazo 
pactado para el cumplimiento de las indicadas condiciones suspensivas. 
 
SCYR mantendrá el control de los mencionados activos, por lo que éstos continuarán consolidando 
globalmente, por lo que la operación no tendrá impacto contable. 
 
. IAG presentó el viernes sus estadísticas de tráfico correspondientes al mes de marzo. En las mismas, la 
demanda de IAG para el mes de marzo, medida en pasajeros-kilómetro transportados (PKTs), aumentó un 
5,1% respecto al mismo mes del año anterior. Por su parte, el volumen de oferta, medido en número de 
asientos-kilómetro ofertados (AKOs), se incrementó en un 4,4% respecto al mismo mes del año anterior. 
 
. CAIXABANK (CABK)  celebró el viernes su Junta General de Accionistas. En ellas el presidente, Jordi Gual, 
analizó el entorno de la entidad y las expectativas del plan estratégico que acaba de arrancar. Gual recordó la 
política de dividendos, que pasará a ser un pago único en lugar de dos, como hasta ahora, y que superará el 
50% del beneficio neto. También avanzó que el payout -parte del beneficio destinado a dividendos- superará 
ese nivel y que puede llegar hasta el 60%. En este sentido, se sometió en la Junta la aprobación de un 
dividendo complementario en efectivo de EUR 0,10 brutos, que elevará a EUR 0,17 el total pagado con cargo al 
resultado del año 2018 e implicará repartir un 51% del beneficio entre accionistas. 
 
Además, Gual reconoció el difícil entorno de tipos de interés bajos, por lo que auguró un crecimiento moderado 
del crédito, que presiona los márgenes a corto plazo. También señaló que "el sector debe hacer frente a un 
marco regulatorio muy exigente e incierto". 
 
Por último, el presidente recordó las líneas principales del plan estratégico 2019-2021, que prevé un ROTE del 
12%, además de acelerar la transformación digital y trabajar en proyectos en grupo, entre otros objetivos. 
 
. El presidente de FERROVIAL (FER) , Rafael del Pino, dijo el pasado viernes al comienzo de la Junta General 
de Accionistas que espera cerrar la venta de división de servicios este verano una vez recibidas las primeras 
muestras de interés por el activo, que está valorado en más de EUR 2.000 millones. La operación se podría 
ejecutar por el conjunto del negocio o por partes. 
 
. IBERDROLA (IBE)  tiene avanzada la estrategia para entrar en los mercados de electricidad y gas en Irlanda, 
según desveló The Sunday Times. El regulador local del mercado energético (CRU) emitió la licencia para la 
prestación de servicios de electricidad en octubre y ha expedido el correspondiente para el gas en febrero.  
 
. Expansión ha informado de que el fondo irlandés BG Master ha comunicado una participación del 1,046% en 
DIA, equivalente a un total de 6,51 millones de acciones, valoradas en EUR 4,23 millones en función de los 
actuales precios de mercado. 
 
. El Consejo de Administración de DEOLEO (OLE)  propondrá a la Junta General de accionistas de la compañía, 
que se celebra el próximo 3 de junio, una reducción de capital de EUR 126,4 millones para reequilibrar su 
patrimonial y evitar que la compañía caiga en causa de disolución. La operación se llevará a cabo mediante la 
reducción del valor nominal de las acciones de EUR 0,10 a EUR 0,001. Tras esta operación, que sitúa el capital 
social de la compañía en EUR 24 millones, OLE dispondrá de una liquidez positiva de más de EUR 74 millones.  
 
OLE, propietario de marcas como Koipe y Carbonell, se ha visto obligado a realizar durante el 2S2018 un test 
de deterioro del valor de sus activos, fondo de comercio e intangibles debido a la negativa evolución de sus 
operaciones en Italia y EEUU. 
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. C. F. ALBA (ALB)  ha comunicado que ha alcanzado un acuerdo para adquirir de la entidad gestionada por 
Hellman & Friedman LLC, Shield Luxco 1, S.á.r.l., una participación directa del 8,4% en el capital social de la 
sociedad luxemburguesa Shield Luxco 1.5 S.à.r.l., por un importe total de EUR 557 millones. El pasado viernes, 
ALB adquirió una participación del 7,2% del capital social de Shield Luxco 1.5, adquiriéndose la participación 
restante en las próximas semanas, como consecuencia del derecho de acompañamiento de los accionistas 
minoritarios o, en su defecto, directamente de Shield Luxco 1. La participación del 8,4% que ALB ostentará en 
Shield Luxco 1.5 representará una participación indirecta aproximada del 7,5% en el capital social de Verisure 
Midholding AB. 
 
. La empresa estatal de ferrocarriles de Egipto ENR (Egyptian National Railways) ha comunicado a TALGO 
(TLGO) mediante una notificación (Letter of Acceptance) la adjudicación de un proyecto para la fabricación de 6 
trenes Talgo con capacidad para cerca de 500 pasajeros por un importe de EUR 126 millones. Además, el 
proyecto contempla el mantenimiento de los trenes durante un periodo de 8 años por un importe de EUR 32 
millones. De acuerdo con el calendario establecido, el proyecto contempla que las unidades se entregarán 
durante los años 2021 y 2022. En línea con la notificación recibida, el contrato será firmado en las próximas 
semanas. 
 
. ORYZON GENOMICS (ORY), compañía biofarmacéutica de fase clínica centrada en la epigenética para el 
desarrollo de terapias en enfermedades con importantes necesidades médicas no resueltas, anuncia que 
presentará hoy los primeros datos de su fármaco epigenético vafidemstat en pacientes con Trastorno Límite de 
la Personalidad (TLP) en el 27º Congreso Europeo de Psiquiatría (EPA 2019) en Varsovia (Polonia).  
 
El TLP es una afección mental por la cual una persona tiene patrones prolongados de emociones turbulentas o 
inestables. Estas experiencias interiores a menudo los llevan a tener acciones impulsivas y relaciones caóticas 
con otras personas. En esta primera cohorte de pacientes del estudio REIMAGINE se han alcanzado con éxito 
todos sus objetivos primarios y secundarios. En cuanto al objetivo primario del estudio, la evaluación de la 
seguridad, vafidemstat resultó ser seguro y bien tolerado en los pacientes con TLP, que además mostraron una 
tendencia a la reducción de la sintomatología de ideación suicida, con una reducción en la escala de Columbia 
de severidad de ideación suicida (p=0,08). 
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