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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
. La semana que comienza estará cargada de referencia s, en tres ámbitos diferentes: i) el político, ii) el 
referente a los bancos centrales, y iii) el macroeconómico, propiamente dicho. 
 

i) El primer aspecto tendrá dos referencias principales. La primera y más importante, es la que viene 
marcando la evolución de los mercados de renta variable occidentales del último ejercicio, las 
negociaciones para solucionar el conflicto comercial entre EEUU y China y la firma de un acuerdo 
comercial de “fase uno”, en el que el 15 de diciembre constituye una fecha límite clave, ya que EEUU 
tiene previsto implementar tarifas adicionales sobre $ 156.000 millones de productos importados desde 
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China. En las últimas semanas, se había especulado con que el presidente de EEUU, Donald Trump, 
podría no implementar las mismas, al considerar que las negociaciones entre ambas partes iban por 
buen camino, aunque la última semana hubo declaraciones en sentido contrario. Creemos que los 
mercados han descontado que dichas tarifas no lleguen a implementarse, por lo que cualquier 
declaración o noticia en sentido contrario, provocaría una reacción negativa de los mismos. Esperamos 
una semana muy volátil debido a este factor. 

 
Además, el jueves 12 de diciembre se celebran elecciones en Reino Unido. En principio, las encuestas 
pronostican la victoria del partido Conservador del primer ministro Boris Johnson que, de esta forma, 
podría aplicar sus planes para una salida ordenada (brexit) de su país del bloque comunitario, el 31 de 
enero de 2020. No obstante, la diferencia entre el partido Conservador y el Laborista se está 
estrechando, aunque no creemos que peligre la victoria de Johnson. 

 
ii) El segundo aspecto se refiere a las reuniones que mantendrán el Comité Abierto de la Reserva Federal 

(FOMC) los próximos martes y miércoles, y la reunión del Banco Central Europeo (BCE) al día 
siguiente, el jueves 12 de diciembre, la primera que se produce tras el nombramiento de Christine 
Lagarde como presidenta del organismo. No esperamos cambios en la política monetaria de los 
mismos, aunque será importante analizar los comunicados posteriores de ambas reuniones, para 
intentar conocer las previsiones de los próximos movimientos en los tipos de interés de ambos bancos 
centrales.  

 
iii) Finalmente, la agenda macroeconómica de la semana tendrá como principales referencias la encuesta 

ZEW de diciembre en Alemania el martes, realizada a expertos del sector financiero, cuya lectura será 
importante analizar, dados los últimos datos negativos del sector industrial alemán, el índice de precios 
al consumo (IPC) de noviembre de EEUU, el miércoles, y la lectura final de los IPC de Alemania y 
Francia del mismo mes y la producción industrial de octubre de la Eurozona el jueves. 

 
Adicionalmente, también contaremos con la publicación el lunes de la balanza comercial de octubre de 
Alemania y con el índice de confianza del inversor (Sentix) de diciembre de la Zona Euro; el martes, 
con los datos del PIB, de la Producción industrial y la Balanza Comercial, todos del mes de octubre y 
del Reino Unido, y con la Producción industrial de Francia de octubre; el miércoles, además del 
comunicado del FOMC, las solicitudes semanales de hipotecas MBA de EEUU; el jueves, con el índice 
de precios de la producción (IPP) de noviembre en EEUU; y el viernes, con las ventas minoristas de 
noviembre en EEUU y con los inventarios de negocios de octubre, también del mismo país. 

 
Todas estas referencias nos dotarán de más información para hacernos a la idea del estado actual de 
salud de las economías europeas, y de la economía de EEUU, tras los datos negativos del sector 
manufacturero e industrial de las primeras, y tras los buenos datos de creación de empleo no agrícola 
del pasado viernes, en el caso de la economía estadounidense. 

 
Por tanto, una semana con muchas referencias, en las que creemos que seguirán influyendo de forma decisiva 
los rumores/noticias/comunicados que se refieran al conflicto comercial entre EEUU y China. Cualquier 
síntoma de que EEUU va a retirar su intención de imponer las tarifas adicionales mencionadas el 15 de 
diciembre será muy bien acogido por parte de los inversores, ya que será interpretado como un paso adelante 
en la firma del acuerdo comercial de “fase uno”, mientras que cualquier signo en caso contrario, provocará un 
giro a la baja de los mercados de renta variable, ya que se interpretará como un alejamiento del mencionado 
acuerdo. 
 
Para empezar, esperamos que la sesión de HOY comience a la baja en Europa, a pesar del cierre positivo de 
los índices de Wall Street, y de la estela positiva de las bolsas asiáticas esta madrugada. Posteriormente, 
serán los rumores/noticias sobre el conflicto comercial y los datos macroeconómicos, los que moverán los 
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mercados en uno u otro sentido. 
 

Analista: Íñigo Isardo 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Elecnor (ENO): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2019 por importe bruto por acción de EUR 0,058899; paga 
el día 11 de diciembre de 2019; 

• IAG:  ventas, ingresos y estadísticas de tráfico noviembre 2019; 
• Oryzon Genomics (ORY): participa en American Hematology Association Conference; 

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

• Air France-KLM (AF-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico noviembre 2019; 
 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 05/12/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 12,81 6.017,76 0,9% 19,6x 28,9x 0,9x 4,1

GRF-ES Grifols Sanidad 30,17 12.856,34 6,5% 29,7x 16,8x 4,5x 1,2

IAG-ES IAG Transporte 6,49 12.882,27 12,5% 5,9x 3,7x 1,8x 4,6

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 38,76 14.935,26 (0,3%) 473,1x 26,6x 7,0x 0,2

FAE-ES Faes Farma Sanidad 5,32 1.479,75 (1,1%) 21,8x 15,0x 4,3x 0,8

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 8,66 55.120,99 44,0% 16,3x 9,2x 1,4x 4,4

LOG-ES Logista Transporte 20,46 2.716,07 8,9% 12,9x 1,6x 5,1x 5,9

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 23,80 1.334,44 (3,3%) 39,4x 24,1x 4,2x 0,6

MAS-ES MasMovil Comunicaciones 19,52 2.571,07 0,0% 27,5x 9,3x 9,7x 0,0

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 26,58 19.785,95 2,5% 154,0x 161,4x 4,3x 2,7

Entradas semana: MasMovil (MAS)
Salidas semana: BME

Rentabilidad 2019 acumulada: 10,7%

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. 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó el viernes que la producción industrial alemana descendió 
el 1,7% en el mes de octubre en relación a septiemb re en términos ajustados estacionalmente . El consenso de 
analistas esperaba un repunte de la misma en el mes analizado del 0,1%. En el mes la producción de la construcción 
descendió el 2,8%, mientras que la de las manufacturas lo hizo el 1,7%. Destacar la fuerte caída en el mes de la producción 
de bienes de equipo, que fue del 4,4%. Por su parte, la producción de energía subió en el mes el 2,3%. 
 
En tasa interanual, la producción industrial de Alemania bajó en el mes de octubre el 5,3% en términos ajustados 
estacionalmente frente al descenso del 4,5% de septiembre y la caída del 3,6% que esperaban los analistas. Este es el 
mayor descenso interanual en un mes de esta variable en los últimos diez años. 
 
Valoración: dato que viene a confirmar que el sector industrial alemán sigue atravesando una profunda recesión y que, por 
el momento, la desaceleración de su crecimiento no ha tocado fondo. Cabe recordar que el jueves se publicaron en 
Alemania los datos de los pedidos de fábrica, que también estuvieron muy por debajo de lo esperado por el consenso de 
analistas. Mal dato para los mercados de valores ya que supone un “jarro de agua fría” para los inversores que apostaban 
porque lo peor en el sector industrial alemán ya había pasado. 
 

• EEUU 

. El asesor económico del presidente Trump, Larry Kudl ow, dijo el viernes que EEUU y China están "cerca" de  un 
acuerdo comercial , pero que la administración estadounidense estaba dispuesta a retirarse de la mesa si no obtenían los 
términos que querían. En este sentido, Kudlow recordó que el presidente había dicho muchas veces que, si el acuerdo no es 
bueno, si los beneficios con respecto a la prevención de futuros robos de tecnología o el procedimiento de ejecución no son 
buenos, no se firmará y se levantarán de la mesa de negociaciones. 
 
Kudlow dijo, además, que el acuerdo estaba cerca, que probablemente esté aún más cerca que a mediados de noviembre. 
En ese sentido, señaló que las conversaciones son constructivas, casi diarias. Además, reiteró que no hay fechas límite 
arbitrarias, pero que el hecho era que el 15 de diciembre es una fecha muy importante con respecto a la aplicación o no de 
las nuevas tarifas. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó el viernes que la economía de EEUU generó en el mes de noviembre 266 .000 
nuevos empleos no agrícolas, cifra que superó con c reces los 185.000 nuevos empleos que esperaban los 
analistas . Esta cifra es la mayor desde el pasado mes de enero. Además, las cifras de creación de empleo no agrícola de 
septiembre y octubre fueron revisadas al alza, la primera desde una estimación inicial de 180.000 empleos hasta los 
193.000, y la segunda desde los 128.000 a los 156.000. 
 
En el mes de noviembre el número de nuevos empleos privados aumentó en 254.000, muy por encima también de los 
179.000 que esperaba el consenso de analistas. 
 
La tasa de desempleo bajó en noviembre hasta el 3,5% desde el 3,6% de octubre. Los analistas esperaban que la tasa se 
mantuviera estable, al nivel de octubre. De esta forma la tasa se sitúa al nivel más bajo en 50 años. 
 
Destacar, por otro lado, que el salario medio por hora subió en noviembre el 0,2% en relación a octubre, hasta los $ 28,29. 
En tasa interanual subió el 3,1%, algo por debajo del 3,2% que lo había hecho en octubre. Los analistas esperaban un 
incremento de esta variable en el mes del 0,3% y una en tasa interanual del 3,0%. 
 
Por último, señalar que las horas medias de trabajo semanales se mantuvieron en noviembre sin cambios en relación al mes 
precedente en las 34,4, misma cifra que la esperada por los analistas. 
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Valoración: a pesar de la desaceleración que ha experimentado el crecimiento económico estadounidense, esta economía 
sigue generando empleo a ritmos muy elevados, sobre todo teniendo en cuenta la fase del ciclo en la que se encuentra 
(lleva ya 11 años de crecimiento ininterrumpido). Además, las cifras de creación de empleo de septiembre y octubre fueron 
revisadas al alza en conjunto en 41.000, algo que también ha sorprendido a los analistas.  
 
Destaca la creación de empleo privado en el mes, en un número de 254.000, muy elevada a pesar de que unos 50.000 
corresponden a los trabajadores de General Motors que volvieron al trabajo en noviembre, tras la huelga de octubre. 
 
También llama la atención el hecho de que no haya presión en los salarios, los cuales siguen creciendo alrededor del 3% en 
tasa interanual. Ello parece indicar que mucha gente, que se mantenía la margen del mercado laboral, sobre todo en 
trabajos de bajo nivel añadido, está volviendo al mismo. 
 
La reacción inicial de los mercados fue clara: futuros de los índices bursátiles al alza, y bonos y el precio del oro a la baja. 
 
. La lectura preliminar de diciembre del índice de se ntimiento de los consumidores, que elabora la Unive rsidad de 
Michigan, subió hasta los 99,2 puntos desde la lect ura final de noviembre de 96,8 puntos , superando a su vez los 97,0 
puntos que esperaban los analistas.  
 
Destacar que el índice que mide la percepción de los consumidores en relación a la situación actual mejoró hasta los 115,2 
puntos desde los 111,6 de noviembre, batiendo igualmente los 112,8 puntos que esperaban los analistas. A su vez el 
subíndice que mide las expectativas de este colectivo subió hasta los 88,9 puntos desde los 87,3 puntos de noviembre, 
superando también los 87,5 puntos que esperaba el consenso. 
 
Valoración: estas lecturas, que están directamente ligadas a la situación por la que atraviesa el mercado laboral 
estadounidense, apuntan a una muy positiva temporada de compras navideñas, algo que beneficiará a muchas compañías 
cotizadas que se juegan durante la misma gran parte de los resultados del año. 
 

• CHINA 
 
. El Ministerio de Finanzas de China anunció el vierne s que el país excluirá de la aplicación de arancele s a algunos 
productos de soja, cerdo y otros productos básicos procedentes de EEUU . El Ministerio en su comunicado no 
especificó cantidades.  
 
La agencia Bloomberg, por su parte, sugirió que esta decisión podría indicar que China se está acer cando un acuerdo 
comercial más amplio con EEUU . 
 
Valoración: noticia que fue muy bien acogida por los inversores, ya que la retirada de algunas tarifas a productos agrícolas 
estadounidenses de forma unilateral por parte de China se puede interpretar como un acto de buena voluntad por parte del 
Gobierno del país asiático, que podría facilitar la firma de la fase uno del acuerdo comercial entre ambas potencias. 
 
. Las exportaciones de China cayeron de forma inesper ada un 1,0% interanual en noviembre , frente a un aumento 
esperado del 1,0% por parte del consenso. Las exportaciones registraron su cuarta caída interanual consecutiva en 
noviembre, tras la caída del 0,9% del mes anterior. Los datos se emitieron con una base comparable menor y tras un PMI de 
noviembre que mostró que los nuevos pedidos de exportación habían registrado su primera alza mensual consecutiva en 
casi año y medio. El impacto de la guerra comercial se reflejo en una caída interanual de las exportaciones a EEUU (y con 
una caída interanual de las importaciones desde EEUU del 23,3%). No obstante, las exportaciones a la Unión Europea y a 
países asiáticos aumentó en términos interanuales. En un signo de que la demanda doméstica se está estabilizando, las 
importaciones aumentaron un 0,3% interanual, frente a una lectura de una caída esperada del 1,8%, y frente a la caída 
interanual del 6,4% de octubre. 
 
. El diario chino SCMP informó que los analistas en gene ral esperan que China fije su objetivo de crecimien to 
económico en el 6% para el próximo año , inferior al objetivo de 2019 de un crecimiento del 6,0% - 6,5%. El nuevo objetivo 
se sustentará en el aumento de la ratio del déficit fiscal del 3% del PIB, en la emisión de más de CNY 3 billones (unos $ 
424.000 millones) de bonos con una finalidad específica de apoyar los proyectos de infraestructuras de los gobiernos locales 
y una política monetaria acomodaticia, que reduzca de forma moderada los costes de los préstamos a consumidores y 
negocios. Las fricciones comerciales entre EEUU y China fueron el mayor riesgo primario que citaron los analistas.  
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. El PIB de Japón del 3T2019 se revisó hasta un aumento  del 1,8% trimestral anualizado , en comparación con el 
aumento del 0,7% esperado por el consenso, y por el incremento del trimestre anterior, del 0,2%. El principal factor impulsor 
fue la inversión privada no residencial, que refleja una relativamente fuerte inversión en capital (capex). Además, el aumento 
del PIB estuvo respaldado por contribuciones positivas marginales del consumo privado, y de los inventarios públicos y 
privados. La caída de la demanda externa se mantuvo sin cambios. El crecimiento en términos generales, es más 
comparable con el ritmo del 1S2019, aunque el gasto del consumo anticipado, para evitar el aumento fiscal aplicado sobre el 
mismo, tuvo aun un impacto limitado.  
 

• PETRÓLEO 
 
. Los ministros de Energía de los países de la OPEP y de sus aliados “no OPEP”, el grupo que se conoce como 
OPEP+, alcanzaron el viernes en Viena (Austria) un acue rdo para reducir sus producciones en 0,5 millones d e 
barriles al día adicionales , con lo que la producción de crudo de estos productores se reducirá hasta en 1,7 millones de 
barriles al día en total. Este acuerdo se mantendrá hasta marzo de 2020. Está previsto que el grupo se vuelva a reunir para 
reevaluar su estrategia los días 5 y 6 de marzo de 2020. 
 
Valoración: con esta nueva reducción de su producción la OPEP+ quiere evitar la sobre oferta de crudo durante los 
primeros meses del 2020, lo que, en principio, serviría para evitar la caída del precio de esta materia prima. De este medio 
millón de barriles Arabia Saudita asume 167.000, como líder que es de facto de la OPEP. Está por ver, no obstante, si otros 
países del cártel cumplen o no con las cuotas de reducción de producción que les han sido asignadas, algo que el mercado 
no termina de creerse del todo. No obstante, tras la noticia el futuro del WTI se giró al alza tras haber estado todo el día en 
negativo. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informa el diario Expansión, Iberdrola Vineyard Wind, empresa participada en un 50% por IBERDROLA (IBE)  a 
través de Avangrid Renewables y por Copenhagen Infrastructure Partners (CIP), ha resultado adjudicataria del desarrollo del 
parque eólico marino “Park City Wind”, en el estado norteamericano de Connecticut. Este complejo offshore fue aprobado 
este viernes por el Departamento de Energía y Protección Medioambiental de Connecticut. Según el diario, que cita a 
fuentes del mercado, la inversión en el citado complejo podría rondar los EUR 1.200 millones. 
 
El parque se situará al sur de Martha's Vineyard y Nantucket, en la zona con mejor recurso eólico de toda la costa noreste 
de los EEUU. Su silueta no será visible desde ningún punto de la costa de Connecticut. 
 
. Según informa Expansión, que cita los registros de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), la gestora 
BlackRock ha incrementado su participación en el accionariado de BOLSAS y MERCADOS (BME)  hasta el 3,43%, posición 
que a precios actuales de la acción tiene un valor aproximado de EUR 100 millones. De esta forma la gestora se sitúa como 
segundo accionista de BME, sólo por detrás de CORPORACIÓN FINANCIERA ALBA (ALB), que posee el 12,061%. El 
tercer mayor accionista de BME es Norges Bank con un 2,283% del capital, con el 2,135% a través de acciones y el 0,148% 
restante a través de instrumentos financieros. 
 
. El grupo IAG, que incluye a Iberia, British Airways (BA), Vueling, Air Lingus y la marca LEVEL, transportó a 109,5 millones 
de pasajeros en 11M2019, lo que supone un incremento del 4,7% en tasa interanual. En el periodo, el número de pasajeros 
por km transportados se elevó a 263,3 millones (+5,5%), mientras que el de asientos por km ofrecidos fue de 311,1 millones 
(+4,2%). Por último, el coeficiente de ocupación se elevó hasta el 84,7% desde el 83,4% de 11M2018. 
 
En el mes de noviembre estanco IAG transportó a 8,7,5 millones de pasajeros, lo que supone un incremento del 4,0% en 
tasa interanual. En el mes, el número de pasajeros por km transportados se elevó a 21,8 millones (+4,9%), mientras que el 
de asientos por km ofrecidos fue de 25,9 millones (+1,0%). Por último, el coeficiente de ocupación se elevó hasta el 83,9% 
desde el 80,7% de noviembre de 2018. 
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. LIBERBANK (LBK)  fue informado por el Banco Central Europeo de la decisión relativa a los requisitos mínimos 
prudenciales de capital a partir del 1 de enero de 2020. La decisión establece el requerimiento para LBK de mantenimiento 
en base consolidada de unas ratios en “phased in” de Common Equitiy Tier 1 (CET1) del 9,5% y de Capital Total del 13,0% 
que incluyen:  
 

• El mínimo regulatorio de Pilar I (4,5% para CET1 y 8% para capital total)  
• El requerimiento de Pilar 2 del 2,5%  
• El colchón de conservación de capital del 2,5%  

 
El requerimiento de capital se mantiene sin cambios respecto al ejercicio 2019. A 30 de septiembre de 2019 LBK tenía unas 
ratios “phased in” de CET1 del 14,5% y de Capital Total del 16,1%, superiores a los requerimientos regulatorios establecidos 
por el BCE. Las ratios de capital fully loaded a esa misma fecha eran del 13% CET1 y del 14,5% el Capital Total. Así, LBK 
supera los requerimientos exigidos y, en consecuencia, no existe limitación regulatoria en los pagos de dividendos. 
 
. GRIFOLS (GRF) informó que ha presentado los últimos resultados de su ensayo clínico AMBAR en la Conferencia Clinical 
Trial on Alzheimer’s Disease (CTAD) en San Diego (California, EEUU). Los nuevos datos de neuroimagen presentados, 
muestran los efectos positivos del tratamiento en la reducción de la progresión de la enfermedad en pacientes con 
enfermedad de Alzheimer leve y moderada. Estos resultados refuerzan la línea de investigación de GRF en las terapias de 
recambio de proteínas plasmáticas. 
 
. El diario Cinco Días informa que MELIÁ HOTELS INTERNATIONAL (MEL)  apuesta por crecer en Asia. Frente al 
envejecimiento progresivo de la población en Europa y EE UU, MEL ha fijado su punto de mira en el continente asiático por 
dos razones: el fuerte peso que tiene el turismo de lujo, con un gasto muy superior a la media, y las buenas perspectivas 
que manejan respecto al poder adquisitivo de la población. De los 57 hoteles y 14.391 habitaciones que va a incorporar a su 
cartera en los próximos años, 19 hoteles y 4.416 habitaciones estarán en Asia. 
 
. Según Cinco Días, el fabricante de componentes de automoción CIE AUTOMOTIVE (CIE) ha decidido aplicar un proceso 
de reconversión en su base industrial en India, donde cuenta con una veintena de centros productivos y 9.000 trabajadores. 
Así, CIE despedirá a 500 trabajadores y reducirá su actividad industrial en el país, que arrastra una caída de la producción 
del 20% en el segmento de coches y del 15% en el de motos en lo que llevamos de 2019. 
 
Valoración : Recordamos que, en la actualidad, mantenemos una recomendación de COMPRA del valor y un precio objetivo 
de EUR 30,70 por acción. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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”. 
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