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

 
Tras varios días cerrados por la celebración de la Semana Santa, los mercados de valores 
europeos comienzan a partir de HOY una nueva semana  en la que la atención de los 
inversores será casi monopolizada por los resultado s empresariales que se darán a conocer 
tanto en Europa como en EEUU . Mientras que en Europa la temporada de presentación de 
resultados trimestrales comienza a coger ritmo, en Wall Street esta semana es una de las más 
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intensas del año, con algo más del 30% de las compañías integrantes del S&P 500 y un 40% de las 
del Dow Jones Industrial publicando sus cifras, entre las que destacaríamos a varios gigantes 
tecnológicos como Microsoft, Facebook y Amazon. 
 
En lo que hace referencia a la bolsa española, la lista de compañías que publican sus resultados del 
1T2019 es extensa, destacando MAÑANA a Enagás (ENG), Liberbank (LBK), Mediaset España 
(TL5); el jueves a Bankinter (BKT), Bolsas y Mercados (BME), Catalana Occidente (CGO), 
Atresmedia (A3M) e Iberdrola (IBE); y el viernes a Banco Sabadell (SAB). 
 
Por último, en Europa darán a conocer sus cifras trimestrales -algunas compañías únicamente un 
avance de ventas e ingresos-, entre otras compañías los bancos UBS, Deutsche Bank, Credit 
Suisse, Barclays, Royal Bank of Scotland, además de empresas de la relevancia de Bayer, Daimler, 
Eni, Total, Safran, Michelin, Peugeot, Capgemini, Renault, VINCI, y Carrefour. En principio, muchas 
compañías de los sectores bancarios y del automóvil, sectores que han sido los grandes 
protagonistas de las últimas semanas al haber recuperado terreno al comenzar a descontar los 
inversores la mejora del escenario macroeconómico en la segunda mitad del año. 
 
En este sentido, señalar que la publicación el jueves de las lecturas preliminares de abril de los 
índices adelantados de actividad de los sectores de los servicios y de las manufacturas (PMIs) en la 
Zona Euro y sus dos principales economías, Alemania y Francia, supuso un “jarro de agua fría” para 
muchos inversores, al no mostrar los mencionados índices síntoma alguno de mejoría. Es más, y 
como desarrollamos en nuestra sección de Economía y Mercados, la economía de la región del euro 
ha comenzado el 2T2019 tan débil o más de cómo finalizó el 1T2019. Por tanto, y por el momento, 
los inversores deberán esperar ya que, aunque el sector servicios de la Eurozona parece estar 
aguantando bien, el de las manufacturas sigue en plena contracción, existiendo el riesgo de que 
termine arrastrando al resto de la economía de la región. Por tanto, habrá que estar muy atentos a lo 
que vayan indicando los datos macroeconómicos que se vayan publicando en las próximas semanas 
para comprobar si la tan esperada reacción de esta economía comienza a vislumbrarse. Esta 
semana, no obstante, la agenda macro en la Eurozona es bastante liviana, destacando únicamente 
la publicación HOY de la lectura preliminar de abril del índice de confianza de los consumidores de la 
región, y MAÑANA de los índices IFO de abril, que miden las expectativas que sobre la economía de 
Alemania mantienen los empresarios del país. En lo que hace referencia a EEUU, destacar que la 
primera estimación del PIB del 1T2019 se dará a conocer el viernes, dato éste muy esperado por los 
inversores y sobre el que hay muy distintas expectativas. Así, el consenso de analistas baraja tasas 
de crecimiento anualizado para esta variable que se mueven entre el 1,4% hasta el 2,8%, con el 
2,0% como estimación media. Si bien es cierto que la economía estadounidense se ha desacelerado 
sensiblemente en este primer trimestre, finalmente todo parece indicar que lo ha hecho menos de lo 
esperado a pesar de que durante gran parte del mes de enero el gobierno Federal estuvo 
parcialmente cerrado y que el país tuvo que afrontar una tremenda ola de frío a comienzos de año. 
 
Esperamos por tanto que en las próximas semanas sean los resultados empresariales, 
especialmente las expectativas que den a conocer las compañías sobre el devenir de sus negocios, 
y la microeconomía la que determine si las bolsas occidentales prosiguen recuperando terreno o si, 
por el contrario, se acaba la racha alcista que han mantenido estos mercados desde comienzos de 
ejercicio. 
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HOY, en principio, esperamos que las bolsas europeas abran entre planas o ligeramente a la baja, 
en línea con el comportamiento que han mantenido los mercados asiáticos AYER, con los inversores 
preparándose para digerir la avalancha de resultados que se les viene encima. Como ocurriera 
AYER en Wall Street, en una sesión sin mucha historia en la que los principales índices de este 
mercado cerraron de forma mixta y sin grandes cambios, serán los valores del sector energético los 
que mejor comportamiento tendrán tras confirmar el Gobierno estadounidense que a comienzos de 
mayo dará por finalizadas las excepciones a las sanciones impuestas por la compra de petróleo 
iraní. Los analistas de petróleo estiman que ello supondrá la retirada del mercado de 1,2 millones de 
barriles de crudo al día, algo que en un principio los países de la OPEP, con Arabia Saudita a la 
cabeza, estarían dispuestos a compensar incrementando sus producciones. No obstante, la noticia 
provocó AYER un fuerte repunte del precio del crudo, lo que hizo que las compañías del sector 
lideraran las alzas en Wall Street durante la sesión. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• AENA: paga dividendo ordinario único a cuenta resultados 2018 por importe bruto por acción de EUR 6,93; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados y estadísticas trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Faurecia (EO-FR):  ventas e ingresos 1T2019; 
• Vinci (DG-FR): 1T2019; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• eBay (EBAY-US): 1T2019; 
• Edwards Lifesciences (EW-US): 1T2019; 
• Harley-Davidson (HOG-US): 1T2019; 
• Hasbro (HAS-US): 1T2019; 
• JetBlue Airways (JBLU-US): 1T2019; 
• Lockheed Martin (LMT-US):  1T2019; 
• Procter & Gamble (PG-US): 3T2019; 
• Snap (SNAP-US): 1T2019; 
• Texas Instruments (TXN-US): 1T2019; 
• Coca-Cola (KO-US): 1T2019; 
• Twitter (TWTR-US): 1T2019; 
• United Technologies (UTX-US): 1T2019; 
• Verizon Communications (VZ-US); 1T2019; 
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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 18/04/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

AIR-ES Airbus Aeronáutica 120,36 93.443,64 20,0% 20,1x 8,5x 7,2x 1,7

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 7,78 50.716,11 25,1% 15,6x 8,8x 1,3x 4,6

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 40,77 12.828,88 19,9% 12,6x 5,0x 2,6x 4,3

CAF-ES CAF Transporte 43,15 1.479,21 1,5% 16,3x 7,2x 1,8x 2,2

SAN-ES Banco Santander Banca 4,61 74.834,38 4,6% 9,0x n.s. 0,7x 5,0

IDR-ES Indra Sistemas Tecnología 10,37 1.831,91 7,2% 13,0x 6,9x 2,4x 1,5

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 10,77 1.540,31 5,7% 14,2x 8,1x 1,9x 1,5

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 26,08 7.789,39 8,1% 95,7x 16,2x 11,1x 0,4

SGRE-ES Siemens Gamesa Energía Renovable 15,47 10.533,88 4,4% 19,8x 8,7x 1,7x 0,6

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 20,99 15.500,19 0,0% 38,2x 21,9x 3,2x 3,5

Entradas semana: Ferrovial (FER)
Salidas semana: Técnicas Reunidas (TRE)

Rentabilidad 2019 acumulada: 11,9%

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  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer la consultora IHS Markit, el índice de gestores de compra compuesto de la Eur ozona, 
el PMI compuesto, bajó en su lectura preliminar de abril hasta los 51,3 puntos desde los 51,6 puntos d e 
finales de marzo . La lectura quedó por debajo de los 51,8 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 de ese nivel, contracción de la misma. 
 
El PMI manufacturas se situó en su lectura preliminar de abril en los 47,8 puntos, ligeramente por encima de 
los 47,5 puntos de marzo, pero por debajo de los 48,0 puntos que esperaban los analistas. 
 
Por su parte, el PMI servicios  de abril bajó hasta los 52,5 puntos desde los 53,3 puntos de marzo, quedando 
también por debajo de los 53,1 puntos que esperaban los analistas. Esta es su lectura más baja en tres meses. 
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Valoración: datos negativos para la renta variable europea, ya que todo parece indicar que la economía de la 
Zona Euro ha comenzado el 2T2019 igual de débil que terminó el 1T2019, sin mostrar síntomas de mejora. 
Destacar que el componente que mide la confianza de los negocios volvió a deteriorarse en abril, situándose a 
su nivel más bajo desde 2014. El brexit, las guerras comerciales, las políticas proteccionistas y la debilidad del 
sector del automóvil fueron los factores citados como causantes de este nuevo descenso de la confianza 
empresarial en el mes. 
 
Por países, destacar la mejora del PMI compuesto de Alemania  en su lectura preliminar de abril (52,1 puntos 
vs. 51,5 puntos de marzo), lo que le permitió, además, superar las expectativas de los analistas (51,8 puntos). 
Esta mejoría vino de la mano del sector servicios, con el PMI servicios subiendo en el mes analizado hasta los 
55,6 puntos desde los 54,9 puntos de marzo y superando los 55,0 puntos que esperaban los analistas. Sin 
embargo, el sector de las manufacturas siguió contrayéndose, con la lectura preliminar de abril del PMI 
manufacturas bajando hasta los 44,5 puntos desde los 44,7 puntos de marzo, quedando además por debajo de 
los 45,0 puntos que esperaban los analistas. 
 
Por su parte, el PMI compuesto de Francia , en su lectura preliminar de abril repuntó hasta los 50,0 puntos 
desde los 48,7 puntos de marzo, superando de esta forma los 49,7 puntos que esperaban los analistas. 
Igualmente fue en este país el sector servicios el que recuperó terreno, al situarse el PMI servicios en los 50,5 
puntos en su lectura preliminar de abril frente a los 48,7 puntos de marzo. La lectura superó los 49,8 puntos que 
esperaban los analistas. Sin embargo, y como en Alemania, la actividad en el sector de las manufacturas siguió 
ralentizándose en abril, con el PMI manufacturas bajando hasta los 49,6 puntos desde los 49,8 puntos de marzo 
y situándose por debajo de los 50,0 puntos que esperaban los analistas. 
 
Valoración: tanto en Alemania como en Francia el crecimiento económico está siendo sustentado por el sector 
de servicios, mucho más relevante que el de las manufacturas en estas dos economías. No obstante, el hecho 
de que éste último siga en plena contracción debe ser analizado con prudencia ya que, de continuar 
debilitándose, puede terminar por arrastrar tras de sí al conjunto de ambas economías.  
 

• EEUU 

. El Gobierno de EEUU confirmó que no otorgará exenci ones de sanciones a los países que actualmente 
importan crudo de Irán . El objetivo es reducir las exportaciones de petróleo de Irán a cero. En ese sentido, el 
Gobierno estadounidense afirmó que adoptará las medidas oportunas para asegurar que se cumpla con la 
demanda global. Se espera que la interrupción del mercado se mitigue a través de los compromisos de otros 
proveedores de la OPEP, como Arabia Saudita y EAU.  
En este sentido, la agencia Reuters informó de que Arabia Saudita está dispuesta a compensar la pérdida de 
suministro de crudo. Por su parte, Irán emitió una nueva amenaza para cerrar el Estrecho de Ormuz. 
 
Valoración: la noticia fue acogida con alzas por el precio del crudo desde primera hora de ayer en los 
mercados asiáticos. A pesar del más que seguro compromiso de Arabia Saudita de compensar el descenso de 
las exportaciones de crudo iraní para evitar que el mercado mundial se quede desabastecido, ello tomará su 
tiempo y así lo entendieron los inversores. 
 
. El índice de Actividad Nacional que elabora la Rese rva Federal de Chicago recuperó terreno en el mes 
de marzo, al situarse en los -0,15 puntos frente a los -0,31 puntos del mes de febrero . El consenso de 
analistas esperaba que la lectura de marzo fuera de 0,0 puntos. Una lectura por debajo de cero indica que el 
crecimiento económico en el mes analizado está por debajo de la media histórica. 
 
En marzo tanto el consumo privado y el gasto de los hogares como la producción y el empleo se mantuvieron 
en negativo. 
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. Según la Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; NAR) el número 
de viviendas de segunda mano vendidas en el mes de marzo bajó un 4,9% en relación con febrero, hasta 
una cifra ajustada estacionalmente de 5,21 millones  de unidades . El consenso de analistas esperaba una 
cifra algo superior, de 5,3 millones de unidades. 
 
Señalar que el precio medio de una casa de segunda mano vendida en marzo fue de $ 259.400, lo que supone 
un incremento del 3,8% en tasa interanual. Al ritmo actual de ventas, se tardaría 3,9 meses en agotar la oferta 
disponible, ratio muy inferior al promedio a largo plazo que es de 6 meses. 
 
. Según el Departamento de Comercio, las ventas minoristas repuntaron en EEUU el 1,6% en  el mes de 
marzo en relación a febrero, impulsadas, entre otra s partidas, por el fuerte incremento de las ventas de 
automóviles en el mes (+3,1%) . El consenso de analistas esperaba un aumento de las ventas minoristas en 
marzo del 1,0%. El de marzo la mayor alza de esta variable en un mes en año y medio. Sin automóviles las 
ventas minoristas repuntaron en marzo el 1,2%, también muy por encima del 0,7% que esperaban los analistas. 
 
Valoración: todo parece indicar que la economía estadounidense está volviendo a recuperar tracción tras los 
meses de invierno como atestigua la evolución reciente del empleo y este fuerte repunte de las ventas 
minoristas que tuvo lugar el mes de marzo. 
 
. Según publicó la consultora IHS Markit, la lectura preliminar del mes de abril del índice de gestores de compra 
del sector de las manufacturas, el PMI manufacturas, se mantuvo estable en los 52,4  puntos en relación a 
marzo, quedando ligeramente por debajo de los 52,8 puntos que esperaban los analistas . Por su parte, el 
PMI servicios descendió en su lectura preliminar de  abril hasta los 52,9 puntos desde los 55,3 puntos de 
marzo , quedando igualmente por debajo de los 55,0 puntos que esperaban los analistas. La de abril es la 
lectura más baja de este último indicador desde marzo de 2017 y refleja la tasa más lenta de crecimiento de los 
pedidos en el sector servicios en dos años. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de 
la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
El PMI compuesto, por su parte, bajó en abril en su lectura preliminar hasta los 52,8 puntos desde los 54,3 
puntos de marzo, situándose de esta forma a su nivel más bajo desde septiembre de 2016. 
 
Valoración: la buena noticia es que el sector de las manufacturas estadounidense no muestra un nuevo 
deterioro en el mes de abril. La mala es que el ritmo de expansión de la actividad del sector de los servicios 
parece que se está desacelerando significativamente. Habrá que esperar a ver qué es lo que indica el ISM no 
manufacturas, índice similar al PMI servicios, cuando se publique a principios de mayo. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó la agencia Reuters el pasado jueves, la petrolera española REPSOL (REP) habría suspendido 
temporalmente sus intercambios de productos refinados por crudo venezolano con la estatal PDVSA. REP ha estado 
cobrando dividendos pendientes de sus proyectos en Venezuela mediante la recepción de crudo venezolano, que en parte 
intercambia por combustible enviado al país sudamericano. 
 
La agencia indica, no obstante, que REP aún no ha tomado una decisión final sobre si cancelará definitivamente el acuerdo 
de canje con Venezuela, que fue acordado a fines de 2018. 
 
La medida, que no ha sido oficializada, se da en momentos en que EEUU está imponiendo nuevas sanciones para evitar el 
acceso a ingresos petroleros por parte del gobierno de Venezuela. 
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. En relación con las negociaciones para la venta de Adveo Italia, ADVEO (ADV)  informa, que:  
 

- Las negociaciones con el grupo GDN, S.p.A. no han tenido éxito y se dan por cerradas.  
 

- En este momento se mantienen avanzadas negociaciones con otros dos grupos inversores a los que se ha fijado la 
fecha límite de final de mes para recibir una Oferta Irrevocable y alcanzar un acuerdo  

 
Por otra parte, respecto de la venta de las Unidades Productivas de Francia y Benelux a Sandton, los procesos continúan de 
acuerdo con los plazos habituales, a cuyo fin Sandton ha ampliado el plazo de su Oferta Irrevocable hasta el 22 de mayo. 
 
. El diario Expansión informa hoy, citando a la agencia Bloomberg, que fondos del Deutsche Bank han comprado 130 
millones de acciones de BANCO SANTANDER (SAN) , equivalentes a un 0,8% del capital. Así, la participación global de 
Deutsche Bank asciende hasta el 1,03% del capital de SAN, un paquete valorado a precios de mercado en unos EUR 750 
millones. Expansión señala que los máximos accionistas de SAN son BlackRock, con un 4,87% del capital; Vanguard y 
Norges, con sendos paquetes cercanos al 3%; Capital Group y Dodge& Cox, con participaciones ligeramente por debajo del 
2%; y Dimensional Fund, con el 1,2%. 
 
. El diario Cinco Días señala que el auditor PwC ha considerado oportuno informar a los accionistas de TUBOS REUNIDOS 
(TRG) de una importante objeción a la viabilidad futura de la sociedad. El auditor asegura en su párrafo de énfasis que 
existe una incertidumbre material relacionada con el concepto de empresa en funcionamiento. En el mismo, PwC indica, en 
relación al proceso de reestructuración de deuda bancaria en el que TRG está inmerso, que “las circunstancias actuales de 
la sociedad y del grupo, así como la estructura y condiciones de la deuda financiera existentes a cierre de ejercicio, son 
indicativas de la existencia de una incertidumbre material que puede generar dudas significativas sobre la capacidad de la 
sociedad para continuar como empresa en funcionamiento”.  
 
. El diario digital elEconomista.es se hace eco de las declaraciones del consejero delegado de DIA, Borja de la Cierva, en 
una carta a los accionistas de la compañía ante las dificultades que está encontrando LetterOne para que la Oferta Pública 
de Adquisición (OPA) que ha lanzado por el 100% del capital de la compañía a EUR 0,67 por acción salga adelante. No 
obstante, según le indicaron fuentes de la compañía al diario digital, todavía no se ha enviado. Según elEconomista.es, en la 
misiva, de la Cierva dice a los inversores que “si la oferta no tiene resultado positivo, el aumento de capital aprobado por los 
accionistas y asegurado por LetterOne no podrá ejecutarse y, en tal caso, existe un riesgo elevado de que DIA no disponga 
de tiempo necesario para instrumentar soluciones alternativas que le permitan restaurar debidamente sus fondos propios y 
disponer de la liquidez necesaria para el curso ordinario de sus negocios".  
 
Valoración : Reiteramos una vez más nuestra consideración de que la Oferta Pública de Adquisición (OPA) formulada por el 
accionista de referencia de la compañía, LetterOne, por el 100% del capital de DIA es a estas alturas la única opción viable 
para que la compañía pueda refinanciar su deuda y salir adelante. Por tanto, recomendamos a los accionistas acudir a la 
misma. 
 
. El diario digital elEconomista.es informa de que ENAGÁS (ENG)  acaba de declarar una situación de operación excepcional 
de nivel 0 para hacer frente al riesgo de seguridad y de suministro existente en el sector del gas. La decisión supone que el 
gestor técnico del sistema ha tenido que tomar medidas para hacer frente al desbalance provocado por un comercializador 
de gas del que no se ha hecho público el nombre. Dicho comercializador no ha introducido la cantidad de gas necesario, lo 
que supone un riesgo de impago y de servicio. Por ese motivo, ENG ha decidido cortarle el suministro hasta que tomen 
medidas para volver a la situación de balance. Según fuentes del sector gasista consultadas por este diario, desde el 
pasado miércoles ENG se ha visto forzado a comprar importantes cantidades de gas para mantener balanceado el sistema. 
Ante la prolongación del problema se ha decidido dar un paso adelante y declarar este nivel de operación excepcional. La 
decisión de ENG es conocida y acordada tanto por el Ministerio de Transición Ecológica, como por Mibgas y la Comisión 
Nacional de Mercados y Competencia. 

 
“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)” 


