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

 
Finalmente, EEUU y China fueron capaces el viernes de alcanzar un acuerdo de “mínimos” en 
el ámbito comercial , acuerdo que entendemos ambas partes “forzaron” para intentar reducir las 
tensiones en los mercados financieros y evitar nuevos daños a la economía global, la cual se ha 
visto penalizada por el largo conflicto comercial que mantienen ambos países. Según este acuerdo, 
que el presidente de EEUU, Trump, calificó como la primera fase de un acuerdo de mayor alcance, 
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EEUU no incrementará MAÑANA como estaba previsto sus tarifas a $ 250.000 millones de 
importaciones chinas (las habría subido hasta el 30% desde el 25% actual), mientras que China se 
compromete a aumentar sus compras de productos agrícolas estadounidenses. Por tanto, el acuerdo 
es muy limitado. En este sentido, señalar que la reacción de los mercados financieros, 
especialmente de los activos de riesgo, fue algo exagerada, producto del “alivio” que supuso para 
muchos inversores el hecho de que las negociaciones no se rompieran, como podría haber pasado, 
y el conflicto comercial fuera a más. No obstante, todavía queda mucho por negociar, sobre todo en 
lo que hace referencia al traspaso forzado de tecnología, al robo de propiedad intelectual y a la 
manipulación de la divisa, temas todos ellos muy delicados para China ya que supondría modificar 
su modus operandi y, por ello, de difícil solución. Lo mejor, por tanto, es el hecho de que ambos 
Gobiernos se han dado cuenta de que no podían seguir “estirando la cuerda” mucho más, ya que el 
conflicto estaba comenzando a pasar factura a sus economías, lo que políticamente no les 
interesaba. Por tanto, y al menos durante unas semanas, este tema queda “aparcado”, aunque 
estamos seguros de que se volverá a hablar de él y de las siguientes fases del acuerdo. Los 
inversores, aunque en el corto plazo pueden “respirar tranquilos”, en el fondo saben que este tema 
va para largo. 
 
Algo parecido ocurrió el viernes con el proceso del brexit y con su impacto en los mercados 
financieros. Así, una ola de optimismo desmesurado sobre un posible acuerdo de salida entre el 
Reino Unido y la Unión Europea (UE) impulsó las bolsas europeas al alza, lideradas por una libra 
esterlina que recuperó terreno con mucha fuerza en relación al dólar y al euro. A su vez, las 
cotizaciones de los bancos británicos se dispararon al alza, arrastrando tras de sí a todo el sector 
europeo. No obstante, este fin de semana las noticias que llegan tanto desde el Reino Unido como 
desde la Unión Europea (UE) no son tan positivas -ver sección de Economía y Mercados-, ya que los 
países de la UE no consideran que la oferta británica sea suficiente. Por su parte, el primer ministro 
británico, Boris Johnson, sigue empeñado en que su país abandone la UE el 31 de este mes. De 
momento, las partes se han citado HOY lunes para seguir negociando al no haber avanzado mucho 
durante el fin de semana, mientras que en la cumbre del jueves y viernes está previsto que los 
líderes de la UE tomen una decisión al respecto. 
 
Por último, destacar que esta semana comienza de forma oficiosa en Wall Street la temporada de 
presentaciones de resultados trimestrales. En principio, el consenso de analistas, que ha venido 
sistemáticamente reduciendo sus expectativas de resultados para muchas cotizadas en las últimas 
semanas, espera que el beneficio por acción de las compañías del S&P 500 descienda cerca del 
4,5% en términos interanuales, lo que supondría el tercer trimestre consecutivo de caídas 
interanuales de resultados, algo que no se daba desde finales de 2015 y comienzos de 2016. 
 
Así, y durante la semana que HOY comienza, unas 50 compañías integrantes del S&P 500 darán a 
conocer sus cifras trimestrales, comenzando MAÑANA con los bancos JPMorgan Chase, Goldman 
Sachs, Citigroup, y Wells Fargo, y las compañías Johnson & Johnson, UnitedHealth Group y United 
Airlines. El miércoles será el turno de Bank of America y de Morgan Stanley, además de Neftflix e 
IBM. El jueves será Honeywell International la que dé a conocer sus resultados, mientras que el 
viernes lo harán American Express y Coca-Cola. Lo más relevante no será tanto las cifras que 
presenten las compañías, que también, sino lo que digan sus gestores sobre el impacto que en ellas 
están teniendo o pueden tener factores como las tensiones comerciales entre EEUU y China, las 
tarifas impuestas, las reducciones de tipos por parte de la Reserva Federal (Fed) -especialmente en 
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el caso de los bancos-, la desaceleración del crecimiento global o la fortaleza del dólar. Es por ello 
que la reacción de las acciones de estas compañías dependerá en gran medida de lo que los 
directivos de las mismas digan sobre sus expectativas de negocio en el medio plazo dado el entorno 
complejo y de menor crecimiento al que se enfrentan sus empresas. 
 
Por último, señalar que HOY, y en una sesión que presenta una agenda macro y empresarial muy 
limitada, esperamos que las bolsas europeas abran planas o ligeramente a la baja, pero sin una 
clara tendencia. Con el conflicto comercial entre EEUU y China “aparcado” de momento, tras la 
“tregua” alcanzada el viernes por ambos países, será el proceso del brexit, que sigue muy incierto, el 
que centre la atención de los inversores. Habrá que estar por ello muy atentos al comportamiento de 
la libra esterlina, que es el mejor “termómetro” para saber cómo se están desarrollando las 
negociaciones. En este sentido, señalar que, a pesar de los publicitados avances, el “fantasma” de 
un brexit duro sigue muy presente y puede tener un impacto muy negativo en los mercados. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

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

• Miquel y Costas (MCM): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto por acción de 
EUR 0,110955; paga el día 16 de octubre; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico septiembre; 
• Fraport AG Frankfurt Airport (FRA-DE): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico septiembre; 

 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 10/10/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 9,30 59.154,55 54,6% 17,5x 9,6x 1,5x 4,1

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 25,81 19.212,77 1,3% 65,3x 131,6x 4,2x 2,8

AEDAS-ES AEDAS Homes Inmobiliario 22,55 1.081,65 2,5% 22,7x 17,6x 1,1x 0,0

GRF-ES Grifols Sanidad 27,00 11.505,50 (5,3%) 25,8x 15,5x 4,0x 1,4

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 12,93 6.074,14 0,3% 20,1x 28,4x 0,9x 4,0

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,40 1.395,65 0,0% 6,9x 9,9x 1,1x 4,6

AIR-ES Airbus Aeronáutica 116,80 90.881,70 (6,4%) 18,9x 8,3x 7,0x 1,8

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 11,03 1.577,49 9,9% 14,1x 7,1x 2,0x 1,5

ITX-ES Inditex Distribución minorista 28,20 87.889,59 0,0% 23,3x 10,3x 5,7x 3,7

MAS-ES MasMovil Comunicaciones 23,68 3.119,00 3,8% 26,3x 10,4x 7,8x 0,0

Entradas semana: Inditex (ITX) y Sacyr (SCYR)
Salidas semana: IAG y ACS

Rentabilidad 2019 acumulada: 9,7%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
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(*) 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  
 
. El Indicador de Confianza Empresarial Armonizado (ICEA ), que elabora el Instituto Nacional de Estadística (INE), bajó 
el 2,9% en el 4T2019 en relación al trimestre anter ior , lo que supone su mayor descenso en un trimestre desde 2013, 
cuando el INE empezó a elaborar este indicador. Esta caída del indicador es consecuencia del empeoramiento tanto del 
indicador de situación actual como el de expectativas. 
 
Así, el balance de expectativas (diferencia entre las opiniones de los empresarios optimistas y los pesimistas) se situó en los 
-2,7 puntos, frente los +4,7 puntos del 3T2019. Por su parte, el balance de situación (diferencia entre respuestas favorables 
y desfavorables respecto al trimestre finalizado) se situó en los +0,2 puntos desde los +4,5 puntos del trimestre anterior. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) confirmó el viernes que el índice de precios de consumo (IPC) se mantuvo 
estable en el mes de septiembre en relación al mes de agosto, lo que situó su tasa de crecimiento inte ranual en el 
0,1%, frente al 0,3% de agosto. Esta es la menor tasa de crecimiento interanual del IPC en un mes en de los últimos tres 
años. Las cifras coincidieron con lo esperado por los analistas. 
 
Por su parte, el subyacente del IPC, que se calcula excluyendo los precios de los alimentos no elaborados y de la energía, 
subió en septiembre el 0,1%, mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,0%. Los analistas esperaban que esta variable se 
mantuviera estable en el mes y que subiera el 1,0% en tasa interanual. 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) subió en el mes el 0,4%, mientras que en tasa interanual lo hizo el 0,2% (0,4% en el 
mes de agosto), en ambos casos en línea con las lecturas preliminares facilitadas por el INE a finales del mes pasado y con 
lo esperado por los analistas. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La agencia Bloomberg informa de que el primer ministro de Reino Unido, Boris Johnson le dijo a su Gabinete ayer 
domingo que un acuerdo de salida ( brexit ) puede ser alcanzado , aunque la Comisión Europea (CE) advirtió de que la 
propuesta de Johnson aún no es suficientemente buena como base para un acuerdo. Johnson afirmó que mientras se 
puede encontrar un camino para llegar a un acuerdo, aún se requiere una significativa cantidad de trabajo y que el Reino 
Unido debe prepararse para salir del bloque comunitario a finales de este mes.  
 
Por su parte, el negociador jefe de la Unión Europea (UE) para el brexit, Michel Bernier, informó a los enviados del Gobierno 
comunitario que las negociaciones aún no habían alcanzado suficiente progreso y que las propuestas británicas se estaban 
quedando cortas respecto a lo necesario, principalmente en el área de aduanas. Se espera que las negociaciones continúen 
hoy lunes. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó el viernes que el índice de precios de consumo (IPC) se 
mantuvo estable en el mes de septiembre en relación  a agosto, mientras que en tasa interanual el creci miento de 
esta variable fue del 1,2% , algo inferior al 1,4% que había aumentado en el mes de agosto. Estas lecturas coindicen con 
sus preliminares y con lo esperado por los analistas. 
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Por su parte, el IPC armonizado descendió el 0,1% en septiembre en relación a agosto, mientras que en tasa interanual 
subió el 0,9% frente al 1,0% que lo había hecho el mes precedente. Ambas lecturas también coincidieron con sus 
preliminares y con lo esperado por los analistas. 
 
En el mes el fuerte incremento que experimentaron los precios de la ropa (+7,2%) y del calzado (+2,7%) fue contrarrestado 
en la evolución del índice general por la caída de los precios de los paquetes vacacionales (-10,3%) y de los billetes de 
avión (-2,2%), caída en ambos casos de carácter estacional. 
 
Por su parte, en el mes los precios de los alimentos y en alcohol experimentaron una sensible desaceleración en tasa 
interanual en relación a agosto (1,1% vs. 2,3%), al igual que ocurrió con los de la energía (2,0% vs. 2,8%). Excluyendo 
ambas partidas, el IPC subyacente subió en el mes el 1,5% en tasa interanual, ligeramente más del 1,4% que había subido 
en agosto. 
 
Valoración: cifras que al coincidir con sus preliminares no aportaron nada nuevo al estar ya descontadas por los mercados. 
No tuvieron por tanto impacto en el comportamiento de los mismos durante la sesión. 
 

• EEUU 

. El presidente de los EEUU, Donald Trump, anunció el viernes tras reunirse con el viceprimer ministro chino Liu He 
que EEUU y China habían alcanzado una primera fase su stancial de un acuerdo comercial . El acuerdo retrasará la 
implementación de las nuevas tarifas previstas para el 15 de octubre, aunque el representante de Comercio de EEUU, 
Robert Lightizer, indicó que el acuerdo no trata las subidas de tarifas de diciembre. Esta fase inicial del acuerdo contempla 
avances en propiedad intelectual, transparencia en tipos de cambio, transferencias de tecnología, y servicios financieros. 
Además, Trump dijo que las compras de productos agrícolas podrían incrementarse en unos $ 40.000 – 50.000 millones. 
Por su parte, Lightizer afirmó que hay un elaborado proceso de consulta para el cumplimiento. 
 
Por último, Trump dijo que la fase 2 del acuerdo comenzará a negociarse cuando la fase 1 se complete y se firme, y añadió 
que es posible que exista una fase 3. 
 
. El índice de sentimiento de los consumidores, que el abora mensualmente la Universidad de Michigan, subi ó en su 
lectura preliminar del mes de octubre hasta los 96, 0 puntos desde los 93,2 puntos de septiembre . La lectura superó 
holgadamente los 92,0 puntos que esperaban los analistas, situándose a su nivel más elevado de los últimos tres meses. 
 
Destacar que los consumidores se mostraron menos preocupados por el conflicto comercial entre EEUU y China, dando, 
además, poca relevancia al posible "Juicio Político" al que quieren someter los Demócratas sobre el presidente Trump. 
 

• CHINA 
 
. Las exportaciones de aduanas de China cayeron un 3, 2% interanual en septiembre , una caída algo superior a la 
esperada por el consenso de analistas que era del 2,8% interanual, y tras la caída del 1,0% interanual del mes anterior. Las 
importaciones cayeron un 8,5% interanual, algo más con respecto a la caída esperada por el consenso del 6,0% interanual y 
de la del 5,6% del mes anterior. Las caídas sucesivas de las exportaciones de EEUU llevaron a la primera contracción del 
superávit bilateral desde febrero. Las importaciones procedentes de EEUU también sufrieron su decimoprimera caída 
consecutiva de doble dígito. El informe recuerda que las subidas de las tarifas han causado una notable volatilidad en el 
crecimiento de las exportaciones. La prensa destacó que las tarifas no han sido el único factor, sino el compendio de los 
efectos de la ralentización del crecimiento global, que significa que hay pocas perspectivas de un cambio sustancial en los 
fundamentales. 
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Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según Expansión, Sand Grove, el fondo británico fundado por Simon Davies, ha aflorado una participación del 3,28% en el 
capital social de OHL, un porcentaje valorado en unos EUR 8,8 millones en función de los actuales precios de mercado de la 
constructora. El fondo cuenta con un paquete de 9,40 millones de acciones de forma indirecta, mediante instrumentos 
financieros. De esta forma, la entidad de Simon Davies, con sede en Londres, se sitúa como uno de los principales 
accionistas de OHL tras la familia Villar Mir, que actualmente posee el 33,3% del capital de la compañía, y Deutsche Bank, 
que tiene un 4%. 
 
. Mediante Auto de fecha 10 de octubre de 2019, notificado el viernes, el Juzgado de lo Mercantil número 2 de Madrid ha 
acordado la suspensión cautelar de los acuerdos sociales aprobados en la Junta General Extraordinaria de MEDIASET 
ESPAÑA (TL5) , celebrada el pasado 4 de septiembre de 2019, en tanto en cuanto dicta sentencia en el procedimiento 
iniciado a partir de la demanda interpuesta por Vivendi impugnando dichos acuerdos sociales. TL5 discrepa profundamente 
de dicha decisión provisional, por lo que procederá a impugnarla de forma inmediata, confiando en que la misma será 
revocada por la Audiencia Provincial de Madrid. Las razones que sustentan la posición de TL5 son, a juicio de esta entidad, 
muy sólidas y avalan la razonabilidad jurídica, económica y empresarial de los acuerdos sociales que han sido impugnados. 
 
. Según informó Financial Times este fin de semana, Avangrid, la filial de IBERDROLA (IBE)  en EEUU, estaría negociando 
fusionarse con el grupo norteamericano PPL Corporation. La firma resultante de esta operación tendría un valor de $ 67.000 
millones, más de EUR 60.000 millones al cambio actual si se suma capitalización bursátil y deuda, lo que le convertiría en 
una de las mayores eléctricas de EEUU. Según fuentes cercanas al proceso, ambas compañías estarían explorando varias 
opciones para estructurar la transacción, que en cualquier caso estaría en estado aún muy preliminar. 
 
. El diario Cinco Días informa de que NATURGY (NTGY) se ha hecho con el contrato de suministro de electricidad del grupo 
hotelero Hotusa, lo que supone el suministro de un volumen de energía de 70 GWh/año a un grupo que es el primer 
consorcio de hoteles independientes a nivel mundial y que cuenta con más de 200 establecimientos a escala global. 
 
. Según informaron Financial Times y TMT Finance, TELEFÓNICA (TEF)  ha contratado a una entidad financiera 
multinacional para analizar la venta de parte del capital de CTIL, la compañía participada al 50% por TEF y Vodafone, que 
agrupa sus activos de torres en Reino Unido. No obstante, según ambos medios, la entidad financiera tendría un mandato 
más amplio sobre el conjunto de las torres de la operadora española, que superan las 50.000, de las que un 60% están 
repartidas entre España, Alemania, Brasil y Reino Unido. TEF estaría analizando distintos escenarios para la operación. Por 
su parte, Vodafone también habría contratado a otra entidad financiera para la posible venta de la británica CTIL. 
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