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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
A la espera de noticias en relación a cómo se están desarrollando las negociaciones comerciales 
entre EEUU y China, los inversores en las principales plazas europeas o ptaron AYER por 
seguir realizando plusvalías, lo que llevó a los pr incipales índices a cerrar la sesión 
ligeramente a la baja . En esta ocasión, y tras dos días de fuerte castigo, el Ibex-35 “aguantó” algo 
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mejor, terminando la sesión con un descenso moderado. De momento el nivel de los 9.200 puntos 
parece que está ejerciendo de soporte, a la espera de que se aclare si finalmente la opción de un 
gobierno de coalición entre la izquierda y la extrema izquierda logra los apoyos suficientes para 
superar la investidura. 
 
Por otra parte, cabe destacar que AYER se supo que la economía de Alemania había evitado entrar 
en recesión técnica (dos trimestres consecutivos de contracción intertrimestral) en el 3T2019, al 
crecer un 0,1% en términos interanuales. Aunque el crecimiento de la mayor economía de la Zona 
Euro siguió siendo anémico, el hecho de que haya logrado revertir la tendencia contractiva del 
2T2019 (finalmente el PIB alemán decreció un 0,2% en relación al 1T2019) son buenas noticias. No 
obstante, nada apunta a un cambio brusco de tendencia, por lo que esta economía y la de la Zona 
Euro en su conjunto mantendrán un ritmo de crecimiento muy limitado en el 4T2019. 
 
En Wall Street la sesión fue muy similar por el mismo motivo, con los principales índices moviéndose 
durante la misma en un estrecho intervalo de precios, muy cerca de sus niveles de máximos 
históricos. Al cierre tanto el Dow Jones como el Nasdaq Composite terminaron ligeramente en 
negativo, mientras que el S&P 500 era capaz de marcar su segundo máximo histórico consecutivo, y 
ya van 21 este año, cerrando con un pequeño avance.  
 
Cabe destacar que tanto en los mercados europeos como en los estadounidenses los bonos 
volvieron a tener AYER un buen día, lo que propició el descenso de sus rentabilidades, con los 
inversores optando por activos de menor riesgo, a la espera de conocer el desenlace de las 
mencionadas conversaciones comerciales entre EEUU y China. 
 
En este sentido, señalar que AYER el asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow, afirmó 
que las conversaciones para el cierre de la “fase uno” del acuerdo comercial entre ambos países 
iban por buen camino. Asimismo, dijo que al presidente Trump le “gustaba lo que veía” pero que 
todavía no estaba en disposición de firmar el acuerdo -ver sección de Economía y Mercado para 
mayor detalle-. Estas declaraciones “optimistas” de Kudlow, que contrastan con lo que han venido 
publicando últimamente los medios estadounidenses, que apuntaban al tema de las tarifas como 
principal escollo para la firma del acuerdo, han sido bien recibidas esta madrugada en los mercados 
de valores asiáticos, que han cerrado en su mayor parte al alza, y esperamos que propicien una 
apertura alcista cuando abran HOY las bolsas europeas. 
 
Por lo demás, comentar que la agenda macro del día trae algunas citas importantes, especialmente 
en EEUU donde esta tarde se publican las ventas minoristas del mes de octubre, datos que, a punto 
de iniciarse la temporada de compras navideñas, en la que muchas compañías se juegan gran parte 
de sus resultados del año, incrementan su relevancia. La economía estadounidense depende en 
gran medida del consumo privado, por lo que un comportamiento positivo de las ventas minoristas es 
clave para mantener el actual ritmo de crecimiento. Además, se conocerán las cifras de la 
producción industrial y manufacturera del mismo mes, datos relevantes para conocer el estado por el 
que atraviesan estos sectores, los cuales se han convertido en lo que va de ejercicio en el principal 
lastre para el crecimiento de las economías desarrolladas. 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Quabit (QBT): resultados 9M2019; conferencia con analistas a las 10:30 horas (CET); 
• Renta Corporación (REN):  paga dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto por acción de 

EUR 0,03728; 
• Lar España (LRE): resultados 9M2019; conferencia con analistas a las 14:00 horas (CET); 
• Cellnex (CLNX):  conferencia con analistas para tratar resultados 9M2019 a las 9:30 horas (CET); 

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

• Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadísticas operativas octubre 2019; 
• Redes Energeticas Nacionais (RENE-PT): resultados 3T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• J. C. Penney (JCP-US): 3T2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Los datos definitivos publicados por el Instituto Nacional de Estadística (INE), que coinciden con sus preliminares, 
confirman que el Índice de Precios de Consumo (IPC) subió un 1,0% en octubre en relación a septiembre, mientras 
que en tasa interanual lo hizo el 0,1%, la misma ta sa que en septiembre y la más baja desde agosto de 2016. En 
ambos casos las cifras coinciden con lo esperado por los analistas. 
 
Según el INE, el mantenimiento de la tasa interanual de crecimiento del IPC de octubre fue consecuencia de que el 
encarecimiento de la electricidad y de los alimentos se vio compensado por la caída de los precios del gas, de los 
carburantes y de los paquetes turísticos. 
 
A su vez, la tasa de crecimiento interanual el subyacente del IPC, que excluye para su cálculo los precios de la energía y de 
los alimentos no elaborados, se mantuvo en octubre en el 1,0%. 
 
Por su parte, el Índice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) subió el 0,7% en el mes de octubre en relación a 
septiembre, algo por encima del 0,6% de su lectura preliminar, que era lo esperado por los analistas. En tasa interanual el 
IPCA subió en octubre el 0,2%, en línea con su lectura preliminar y con lo esperado por el consenso. En septiembre la tasa 
de crecimiento interanual del IPCA se había situado en el 0,4%, ligeramente por debajo de la alcanzada en octubre. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó ayer que, según la lectura preliminar del dato, el Producto Interior Bruto (PIB) de la Zona Euro creci ó 
en el 3T2019 el 0,2% en relación al trimestre prece dente, trimestre en el que se había expandido al mi smo ritmo, 
mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,2% fre nte al 1,1% que lo había hecho en el 2T2019 . El consenso de 
analistas esperaba un crecimiento del PIB de la región del 0,2% en tasa intertrimestral y uno del 1,1% en tasa interanual, 
ambos en línea con los alcanzados en el 2T2019. 
 
Destacar el comportamiento en el trimestre de las cuatro mayores economías de la región: los PIBs de Alemania e Italia se 
expandieron ambos el 0,1% en el trimestre, mientras que el de Francia lo hizo el 0,3% y el de España el 0,4%. 
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Valoración: lo mejor que se puede decir de estas cifras es que en el 3T2019 no han ido a peor. De momento, no obstante, 
nos parece aventurado decir que las economías de la región han tocado fondo. 
 
. Según la primera estimación del dato dada a conocer por la Oficina Federal de Estadística (Destatis), el Producto Interior 
Bruto (PIB) de Alemania creció en el 3T2019 el 0,1% en relación al trimestre precedente . En tasa interanual el PIB 
avanzó en el trimestre analizado el 0,5% frente al 0,4% que lo había hecho en el trimestre precedente. Los analistas 
esperaban que el PIB experimentara en el 3T2019 una contracción intertrimestral del 0,1% y que creciera el 0,5% en tasa 
interanual. 
 
El mejor comportamiento de lo esperado de esta variable se sustentó en una evolución más favorable del consumo privado 
(de los hogares) y en la firmeza del gasto público y del gasto en construcción. Por su parte, la inversión en maquinaria y en 
equipos bajó en el trimestre, mientras la balanza comercial también impulsó al alza el crecimiento del PIB en el trimestre al 
crecer durante el mismo las exportaciones mientras que las importaciones se mantenían estables. 
 
Valoración: a diferencia de lo esperado, la economía alemana ha sido capaz de esquivar la recesión técnica en el 3T2019 
(dos trimestres seguidos de caídas interanuales). No obstante, el crecimiento de esta economía ha sido anémico en el 
trimestre analizado, sustentado por el consumo privado y el superávit de balanza comercial. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC), en su 
lectura final de octubre, se mantuvo estable en rel ación a septiembre, superando de esta forma su lect ura 
preliminar , que apuntaba a un descenso del mismo del 0,1%, que era además lo que esperaban los analistas. En tasa 
interanual el IPC de Francia subió el 0,8% en el mes de octubre, ligeramente menos que el 0,9% que lo había hecho en 
septiembre, pero por encima del 0,7% de su lectura preliminar de octubre, que era lo esperado por los analistas. 
 
Por su parte, la lectura final del IPC armonizado de octubre se mantuvo sin cambios frente a su lectura preliminar, 
apuntando a un descenso del 0,1% en relación a septiembre y a un crecimiento interanual del 0,9% (1,1% en septiembre). 
En ambos casos, las lecturas coincidieron con lo esperado por los analistas. 
 
El débil comportamiento de la inflación en Francia en octubre estuvo condicionado por la desaceleración que 
experimentaron los precios de la energía (desde una tasa del 0,2% a una del -1,6%) y de los alimentos (desde 1,8% a 
2,1%). Los precios de los productos manufactureros en su conjunto bajaron en el mes el -0,5% (-0,7% en septiembre) y los 
de los precios de los servicios subieron el 1,2% (1,2% en septiembre). De este modo, la inflación subyacente, que no tiene 
en cuenta los precios de la energía y de los alimentos elaborados, subió en tasa interanual en octubre el 1,0% (0,9% en 
septiembre). 
 
Valoración: sigue sin haber indicios claros de que la inflación está repuntando en Francia, algo que se puede extrapolar a 
las mayores economías de la Zona Euro y a la región en su conjunto. El BCE, por tanto, no debe estar satisfecho. No 
obstante, destacar igualmente que el riesgo de deflación en la región de momento parece ser bajo. 
 

• EEUU 

. The Wall Street Journal destaca la comparecencia del asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow ante el 
Consejo de Relaciones Exteriores, en la que dijo que EEUU y China están muy cerca de llegar a un  acuerdo comercial . 
Kudlow hizo referencia a unas discusiones muy constructivas con el Gobierno de Pekín, añadiendo que ambos países están 
cerrando los detalles del acuerdo comercial de fase inicial. Larry Kudlow dijo que el presidente de EEUU, Donald T rump, 
afirmó que le gusta lo que ve, pero que aún no está  preparado para que el acuerdo sea firmado .  
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el número de nuevas peticiones de subsidios de dese mpleo aumentó en 
14.000 en la semana del 9 de noviembre, hasta situa rse en las 225.000 en términos ajustados estacional mente . Este 
es su nivel más elevado desde finales del mes de junio. El consenso de analistas esperaba una cifra inferior, de 215.000 
nuevas peticiones. La media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas subió en 1.750 peticiones, hasta las 
217.000. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo descendieron en la semana del 2 de noviembre en 
10.000, hasta los 1,68 millones, por lo que se mantienen muy cerca de su nivel más bajo desde principios de los 70.  
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Valoración: es difícil explicar el repunte experimentado las peticiones iniciales de subsidios de desempleo durante la 
pasada semana, teniendo en cuenta que nos acercamos a las Navidades, cuando suelen incrementarse las contrataciones. 
Los analistas creen posible que el problema haya sido del ajuste estacional, ya que la cifra de peticiones iniciales de 
subsidios de desempleo sin ajustar se ha mantenido estable en la semana. Igualmente, se valora el impacto que los 
incendios en California, estado en el que han subido mucho las peticiones esta semana, tenga algo que ver con la evolución 
inesperada de esta variable. 
 

Análisis Resultados 9M2019 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CELLNEX (CLNX)  presentó sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses del ejercicio (9M2019) de los 
que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS CELLNEX 9M2019 vs 9M2018 
 
EUR millones 9M2019 19/18 (%)
Ventas 753 13,2%
EBITDA 498 13,4%
EBIT 131 81,9%
Beneficio neto -12 53,8%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• CLNX elevó su cifra de ventas un 13,2% interanual en 9M2019, hasta los EUR 753 millones.  
 

• Desglosando dicha cifra por área de negocio, los Servicios de Infraestructuras para operadores de 
Telecomunicaciones móviles aportaron a los ingresos totales el 67%, EUR 506 millones (+17% vs 9M2018). La 
actividad de infraestructuras de difusión aportó un 23% de los ingresos, EUR 176 millones (+0,6% vs 9M2018). El 
negocio centrado en las redes de seguridad y emergencia y soluciones para la gestión inteligente de 
infraestructuras urbanas (IoT y Smart cities) aportó un 10% de los ingresos, EUR 71 millones (+20,3% vs 9M2018).  
 

• El cash flow de explotación (EBITDA) , por su parte, aumentó un 13,4% interanual su importe entre enero y 
septiembre, hasta situarlo en EUR 498 millones. La cifra de impactos no recurrentes compensó el aumento de la 
partida de amortizaciones (EUR 341 millones vs EUR 300 millones en 9M2018), lo que situó su beneficio neto de 
explotación (EBIT) en EUR 131 millones, un 81,9% más que un año antes. 
 

• A 30 de septiembre, un 50% de los ingresos y un 59% del EBITDA se generan fuera del mercado español, con 
Italia como el segundo mercado más importante, con un 26% de los ingresos. 
 

• El resultado neto  de CLNX en 9M2019 fue una pérdida de EUR 12 millones, lo que supone una reducción de la 
misma del 53,8% con respecto al mismo periodo de 2018. El efecto de las mayores amortizaciones (+14% vs. 
9M2018) y costes financieros (+48% vs 9M2018) asociados al crecimiento del grupo y la consiguiente ampliación 
del perímetro, fue la causa de la obtención de una pérdida neta. 
 

• La deuda neta  a 30 de septiembre ascendía a EUR 3.400 millones. Un 70% es a tipo fijo, siendo el coste medio de 
la deuda (dispuesta) del 1,7% y la vida media 5,8 años. CLNX cuenta –a noviembre de 2019- con una liquidez 
disponible (tesorería y deuda no dispuesta) de EUR 9.100 millones. 
 

• El total de inversiones ejecutadas en los primeros nueve meses de 2019 se elevaron a EUR 1.546 millones, en su 
mayoría destinados a inversiones vinculadas a generación de nuevos ingresos. 
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. SNIACE (SNC) presentó ayer sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses del ejercicio (9M2019) de los 
que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS SNIACE 9M2019 vs 9M2018 
 
EUR millones 9M2019 19/18 (%)
Ventas 57,6 26,3%
  Celulosa y derivados 17,3 15,0%
  Fibras y derivados 13,4 21,4%
  Energía 25,4 29,3%
  Otros 1,5 -
EBITDA -3,8 17,9%
Beneficio neto -11,3 -326,8%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• SNC aumentó su cifra de negocio  en un 26,3% interanual en 9M2019, hasta situar la misma en EUR 57,6 
millones. La mejora de los ingresos en todas sus áreas de negocio, impulsó la mejora de esta magnitud. 
 

• El cash flow de explotación (EBITDA) , por su lado, redujo su pérdida un 17,9% entre enero y septiembre, hasta 
los EUR -3,8 millones. 
 

• Finalmente, SNC registró una pérdida neta  por importe de EUR -11,3 millones en 9M2019, que compara 
negativamente con la pérdida de EUR -2,65 millones de 9M2018, aunque entre enero y septiembre de 2018 se 
incluyó la reversión del deterioro de los activos de cogeneración por un importe de EUR 8,3 millones. Excluyendo 
esta partida, la pérdida neta habría sido un 3,4% interanual superior a la de 9M2018. 
 

• SNC indicó que la planta de fibra viscosa se encuentra todavía operando por debajo de un 75% de su capacidad 
teórica prevista y necesita avanzar para alcanzar el índice de calidad mínimo previsto. Este es el motivo de que, si 
bien en relación con los gastos asociados a la puesta en marcha de la planta y equipo se ha aplicado la NIC16 
apartado 17(e), se hayan generado pérdidas en este trimestre. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. OHL ha presentado la mejor oferta para ejecutar el contrato de rehabilitación de los viaductos de acceso del puente 
colgante Throgs Neck, en Nueva York (EEUU), por un importe de $ 158,9 millones (unos EUR 145 millones). Su filial 
estadounidense Judlau se ha impuesto al resto de ofertantes y ahora aguarda la adjudicación definitiva por parte de 
Metropolitan Transportation Authority (MTA). 
 
. SACYR (SCYR), en consorcio con su socio italiano Finic, se ha adjudicado el contrato de obras de remodelación de un 
complejo sanitario de Milán, en Italia, por un importe de EUR 155,4 millones. SCYR refuerza de esta forma su presencia en 
este país, uno de sus mercados estratégicos, fundamentalmente con su negocio de concesiones. El proyecto logrado ahora 
consiste en remodelar el Hospital Policlínico, Mangiagalli y Regina Elena, situado en el centro de Milán. El contrato, que 
tiene un plazo de ejecución de tres años, abarca la construcción de un edificio central con capacidad para 700 camas 
hospitalarias, 21 salas de operación y 45 consultas. La superficie de esta nueva instalación alcanzará los 65.000 metros 
cuadrados. 
 
. IBERDROLA (IBE)  ha sacado a información pública el proyecto de un gran parque eólico en la montaña cántabra, 
denominado El Escudo y ubicado en la zona del puerto homónimo. Con 151,2 MW de potencia, contará con 36 
aerogeneradores de Vestas y exigirá una inversión de EUR 114 millones. IBE promueve la instalación mediante la sociedad 
Biocantaber, en la que participa la firma local Oceyner 2008 al 50%, y quiere construirla, junto con una subestación y las 
líneas eléctricas necesarias, en los municipios de Campoo de Yuso, Luena, San Miguel de Aguayo y Molledo.  
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. Expansión informó ayer que MERLIN PROPERTIES (MRL)  calificó de financiera y pasiva la participación del 14,4% que ha 
tomado como segundo socio de Distrito Castellana Norte (DCN), la sociedad promotora de la “Operación Chamartín”, la 
mayor operación urbanística actualmente de Europa. Así lo aseguró su consejero delegado, Ismael Clemente, que además 
afirmó que por el momento la firma no ha solicitado entrar en el consejo de administración de DCN. MRL está a la espera de 
que los otros dos socios del proyecto, BBVA y GRUPO SANJOSÉ (GSJ), digan en lo que la socimi puede ayudar y 
contribuir, dijo el directivo. BBVA mantiene el 75% del capital de DCN, mientras que GSJ cuenta con alrededor del 10% 
después de que vendiera el referido 14,4% a MRL. 
 
. ACS ha suscrito con un sindicato de bancos, integrado por cuarenta y cinco entidades españolas y extranjeras, la novación 
del contrato de financiación (de fecha inicial de 13 de febrero de 2015, novado el 31 de diciembre de 2016 y novado de 
nuevo en junio de 2017) por un importe total de EUR 2.100 millones, dividido en dos tramos (el tramo A, de préstamo, por 
importe de EUR 950 millones y el tramo B, de línea de liquidez, por importe de EUR 1.150 millones), con vencimiento en 13 
de octubre de 2024, susceptible de ser prorrogado por dos años más, y con reducción de márgenes. 
 
. El diario Expansión informa de que METROVACESA (MVC)  reconoció en su presentación de resultados que está 
revisando su mix operativo con el fin de adaptarlo a los cambios en la dinámica del mercado para mantener su objetivo de 
generación de caja. MVC contemplaba con anterioridad la entrega de 700 viviendas en 2019, de 2.600 en 2020 y de otras 
4.000 viviendas en 2021. MVC destacó ayer que, para compensar las posibles desviaciones en entregas de viviendas, 
acelerará las ventas de suelo e identificó un portfolio de potenciales ventas de entre EUR 600 – 700 millones. 
 
. ACERINOX (ACX)  ha informado de que su Expediente de Regulación de Empleo (ERE) de la planta de Los Barrios (Cádiz) 
se cerrará con 215 despidos, frente a los 240 iniciales, un acuerdo que permite desconvocar la huelga indefinida. De ellos, 
183 son prejubilaciones; 8 bajas incentivadas; y 24 serán designados para ocupar puestos amortizables. 
 
. La socimi ARIMA (ARM)  amplió capital en EUR 150 millones, en una operación con la que ha dado entrada en el 
accionariado a Ivanhoe Cambridge que, con una inversión de EUR 60 millones, pasa a convertirse en su principal accionista, 
con una participación del 20,3% del capital. 
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