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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras uno de los mejores años bursátiles de la pasada década, en el que la mayoría de los principales 
índices europeos y estadounidenses han alcanzado revalorizaciones holgadamente superiores al 
20% -de esta tendencia general se han desmarcado el Ibex-35 español y el FTSE 100 británico, 
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lastrados por la inestabilidad e incertidumbre política local-, las bolsas occidentales inician un 
nuevo año en el que entendemos que la macroeconomía  será clave para el devenir de las 
bolsas . Si el escenario macro mejora, los activos de riesgo como la renta variable lo volverán a 
hacer bien. En sentido contrario, si la ralentización del crecimiento económico va a más, 
concretamente en Europa y EEUU, los mercados de valores, que no descuentan ahora este 
escenario, corregirán gran parte de las alzas logradas en 2019.  
 
Decir, no obstante, que por desgracia el devenir económico mundial seguirá ligado, como ha venido 
siendo habitual en los últimos años, a la política. Así, y a pesar de que EEUU y China parece que 
van a firmar el próximo día 15 de enero en Washington la “primera fase” del acuerdo comercial -el 
presidente Trump lo anunció el pasado viernes; ver sección de Economía y Mercados-, las tensiones 
comerciales entre ambos países es factible que se recrudezcan cuando se inicien las negociaciones 
para la “fase dos” del acuerdo, ya que EEUU exigirá cambios estructurales en la forma de actuar de 
China, especialmente en lo que hace referencia a las prácticas “injustas” de subsidiar a sus 
empresas, que compiten de esta forma con ventaja respecto a sus competidoras internacionales, 
algo sobre lo que entendemos el Gobierno chino no va a estar dispuesto a negociar. Pero, además, 
está el tema del post brexit. Si bien todo parece indicar que el Reino Unido saldrá de la Unión 
Europea (UE) de forma “ordenada” a finales de mes, las negociaciones para determinar su futura 
relación con la UE, especialmente la comercial, van a ser complejas y estamos convencidos que 
generarán tensiones puntuales en los mercados. Por último, y a nivel local, entendemos que la 
debilidad de los gobiernos de Alemania, Italia y España puede terminar teniendo un impacto no 
deseado en la confianza de empresas y particulares y, por ello, en el crecimiento económico de 
estos países y de la Zona Euro en su conjunto. De la mayor o menor medida en la que impacten 
estos temas en la economía va a depender la evolución de los resultados de muchas cotizadas, 
especialmente las más ligadas al ciclo económico, algo que se va a reflejar en la evolución de sus 
cotizaciones en bolsa. El papel de los bancos centrales seguirá siendo el de apoyar el crecimiento 
económico en sus respectivas regiones, aunque, especialmente en el caso del BCE, su margen de 
maniobra es en estos momentos muy limitado. 
 
Por tanto, habrá que estar muy pendientes a partir de ahora de los indicadores macroeconómicos 
que se vayan publicando. En ese sentido, señalar que esta madrugada la consultora Caixin ha dado 
a conocer la lectura final de diciembre del índice de gestores de compra de los sectores de las 
manufacturas de China, el PMI manufacturas, lectura que, aunque ha sido algo peor de lo esperado, 
ha mostrado expansión por quinto mes de forma consecutiva, coincidiendo de esta forma con el 
índice oficial, que se publicó el martes. HOY se darán a conocer las lecturas finales de diciembre del 
PMI manufacturas de la Zona Euro y de sus principales economías, del Reino Unido y de EEUU. Se 
espera que, en la mayoría de las principales economías occidentales, salvo en Francia y EEUU, 
estos indicadores adelantados de actividad sigan mostrando contracción. No obstante, cualquier 
mejora de los mismos será bienvenida por los inversores y, en sentido contrario, si se aprecia un 
mayor deterioro del esperado en la actividad en diciembre, estamos convencidos que este hecho 
hará saltar algunas alarmas. 
 
Destacar igualmente, como desarrollamos en nuestra sección de Economía y Mercados, que AYER 
el Banco Popular de China anunció que, a partir del día 6 de enero, reducirá en medio punto 
porcentual el coeficiente de reservas obligatorias de los bancos comerciales del país, medida que 
libera unos $ 115.000 millones y cuyo principal objetivo es combatir la falta de liquidez que suele 
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darse antes de la celebración del Nuevo Año Lunar chino, que este año se celebra a finales de 
enero. 
 
Para empezar, esperamos que HOY las bolsas europeas comiencen la primera sesión de 2020 al 
alza, animadas por el anuncio que de que, a mediados de mes, se firmará la “primera fase” del 
acuerdo comercial entre EEUU y China. Posteriormente será la publicación de los PMIs 
manufacturas de diciembre lo que centre la atención de los inversores, pudiendo revertir esta 
tendencia alcista inicial si las lecturas quedan por debajo de lo esperado por los analistas. 
Esperamos que la actividad en los mercados siga siendo reducida, aunque lo normal es que se vaya 
recuperando a medida que nos alejemos del periodo festivo. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Endesa (ELE):  paga dividendo ordinario a cuenta 2019 por importe bruto de EUR 0,70 por acción; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según recoge Europa Press, el Consejo General de Economistas espera que el Pro ducto Interior Bruto 
(PIB) de España crezca el 1,9% en 2019, y que lo ha ga el 1,6% en 2020 . En cuanto al consumo, estos 
economistas esperan que aumente el 1,2% en 2019, mientras que en 2020 esperan que lo haga el 1,1%. 
 
En lo que hace referencia al déficit público, estos analistas esperan que se sitúen en el 2,5% en 2019. En su 
informe, el Consejo señala que la reducción de este déficit se complica por el aumento de la deuda pública, el 
gasto de las pensiones y el sistema de financiación autonómica que, en lo económico, se presentan como retos 
complicados para el nuevo Gobierno. 
 
Asimismo, estos economistas mantienen su previsión de la tasa de desempleo para 2019 en el 13,92%, ya que 
diciembre suele ser un buen mes para el empleo, mientras que en 2020 esperan que se sitúe en torno al 13,5%, 
algo por encima de lo estimado anteriormente debido al menor crecimiento esperado del PIB en dicho año. 
 
Además, Consejo General de Economistas espera que el 4T2019 el PIB crezca el 0,4% en relación al 3T2019, 
lo que permitiría un crecimiento en el año del 1,9%, por el que se decanta el, y de un 2% en el mejor de los 
supuestos posibles. 
 
Por último, el Consejo General de Economistas espera que la tasa de inflación sea del 0,9% en 2019. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  

 
. Según informó el martes la agencia Bloomberg, la recientemente escogida como miembro de la Junta 
Ejecutiva del Banco Central Europeo (BCE), la alema na Isabel Schnabel, dijo que quiere un objetivo de 
inflación más preciso . En ese sentido, Schnabel afirmó que más claridad no puede hacer daño, y agregó que 
no está claro si todos en el BCE realmente tratan el objetivo actual de inflación como simétrico. Bloomberg 
señaló que ante las sugerencias de que el BCE podría optar por mantener la inflación dentro de un rango, 
Schnabel dijo que no quería evitar las discusiones, pero agregó que es cuestionable si eso aportaría más 
claridad.  
 
Por otro lado, Schnabel reiteró que hubiera preferido esperar antes de reiniciar el programa de compra de 
activos del BCE (QE) y afirmó que vigilará de cerca los efectos secundarios no deseados de la política 
monetaria ultra flexible. 
 
Valoración: todo apunta a que el nuevo miembro del Consejo de Gobierno del BCE es un “halcón” alemán, que 
parece no estar muy conforme con la política monetaria ultralaxa que ha venido implementando la entidad en 
los últimos años. No va a ser fácil que la presidenta del BCE, Lagarde, logre la unanimidad que busca en el 
seno del Consejo. 
 

• EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo el pasado  martes que firmaría el acuerdo comercial entre 
EEUU y China de “fase uno” en una ceremonia en la C asa Blanca el próximo 15 de enero . El texto 
completo del acuerdo no se ha hecho público aún, aunque el asesor comercial del Gobierno Trump, Peter 
Navarro, dijo que el documento en inglés consta de 86 páginas. Además, el presidente Trump planea también 
viajar a Pekín para comenzar las negociaciones del acuerdo de “fase dos” en una fecha futura. 
 
En ese sentido y según indicó el diario chino South Morning China Post, que cita fuentes conocedoras del 
proceso, Trump podría utilizar el viaje para conseguir mayores concesiones, pero antes de ello, ambas partes 
tienen que alcanzar un consenso sobre los asuntos que deben incluir las negociaciones de la “fase dos”. 
 

• CHINA 
 
. El Banco Popular de China (PBoC) anunció el 1 de en ero que rebajará la ratio de reservas requeridas 
(RRR) a bancos pequeños y medianos en 50 puntos bás icos, con efectos del 6 de enero . La medida 
podría conseguir una liquidez de CNY 800.000 millones (unos $ 115.000 millones) para asegurar la financiación 
de las celebraciones del Nuevo Año Lunar a finales de este mes en el país asiático. La medida era ampliamente 
esperada después de los comentarios del primer ministro Li sobre reducciones de la RRR el mes pasado. La 
rebaja de la RRR supone que la tasa principal de referencia de los préstamos también será rebajada, mientras 
los bancos reducen sus envíos para el cálculo de la tasa en enero. 
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. El índice de gestores de compra de los sectores de las manufactureras, el PMI manufacturas, 
elaborado por la consultora Caixin  cayó en China hasta los 51,5 puntos en diciembre, desde los 51,8 
puntos de noviembre , quedando igualmente por debajo de la lectura esperada por los analistas, que era de 
51,7 puntos. Los detalles fueron consistentes con el PMI oficial, y el crecimiento de los nuevos pedidos respaldó 
la producción. No obstante, el crecimiento de los nuevos pedidos fue el menor de los últimos tres meses, lo que 
influyó negativamente en la lectura global.  
 
Por su parte, la actividad de compras llevó a un aumento de los inventarios de productos terminados. La 
actividad comercial también se mantuvo, con un incremento de los nuevos pedidos de exportación (aunque solo 
de forma moderada). Las presiones deflacionarias se moderaron, con los costes de los inputs y los precios de 
venta aumentando. Algunos signos de debilidad se manifestaron en el mercado laboral, con ciertas caídas en el 
tamaño de las plantillas, mientas que las perspectivas de los negocios a 12 meses se mantuvieron 
relativamente débiles. No obstante, la confianza de las empresas mejoró, tras la distensión en las relaciones 
comerciales entre China y EEUU. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión informa de que ACCIONA (ANA)  ha reforzado su presencia en Canadá tras imponerse en la puja para 
la construcción del puente Patullo, una obra licitada hace un año por el Gobierno de Columbia Británica con un presupuesto 
de inversión de CAD 1.400 millones (unos EUR 956 millones). La nueva infraestructura, que cruzará el río Fraser, comunica 
las ciudades de New Westminster y Surrey, próximas a Vancouver. ANA y su socio, el grupo local Aecon, reemplazarán el 
actual puente metálico. El objetivo es que la obra esté terminada en 2023. 
 
. METROVACESA (MVC)  comunica que su Consejo de Administración, en su reunión celebrada el día 14 de noviembre de 
2019 y al amparo de la autorización para la adquisición de acciones propias conferida por la Junta General de Accionistas 
de la Sociedad el 19 de diciembre de 2017 con anterioridad a la fecha de admisión a negociación de las acciones de la 
Sociedad en las Bolsas de Valores, acordó habilitar la puesta en marcha de un plan de compra de acciones propias.  
 
En el contexto de dicho plan, el Consejo de Administración de MVC en su reunión celebrada el 19 de diciembre de 2019, 
aprobó la suscripción de un contrato de permuta financiera o “Equity Swap” con Goldman Sachs International que se 
formalizó el 31 de diciembre de 2019 con las siguientes características:  
 

• El importe monetario máximo (importe nocional del “Equity Swap”) será de hasta un máximo de EUR 50 millones.  
 

• El número máximo de acciones de MVC objeto del “Equity Swap” será de 8.000.000 acciones, que representan el 
5,27% del capital social actual de MVC. 

 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


