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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
La tensión geopolítica en Oriente Medio siguió pesa ndo AYER en el ánimo de los inversores 
en los mercados financieros europeos, inversores qu e continuaron reduciendo posiciones de 
riesgo  y apostando por activos de corte defensiv o. Así, y durante la sesión en Europa, los 
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principales índices europeos siguieron corrigiendo, en línea con lo acontecido el viernes, con los 
valores de corte más cíclico como los relacionados con el ocio y los viajes, concretamente las 
aerolíneas, los de materiales, los tecnológicos y los industriales recibiendo el mayor castigo. En 
sentido contrario, y tal como anticipamos que sucedería, los valores relacionados con el petróleo 
fueron los únicos que se mantuvieron en positivo durante la jornada, aunque fueron de más a menos, 
siguiendo de esta forma el comportamiento del precio del crudo, variable que fue perdiendo fuerza a 
medida que avanzaba el día. Por su parte, los valores de corte defensivo como las utilidades, los de 
alimentación y los de telecomunicaciones aguantaron mejor el tipo, cerrando el día entre planos y/o 
con ligeros avances. Este tipo de valores, que compiten con los bonos por el favor de los inversores, 
suelen mantener un buen comportamiento cuando estos últimos activos suben de precio, lo que 
conlleva la caída de sus rentabilidades, algo que ocurrió AYER en los mercados europeos. 
 
En el ámbito macro, señalar que tanto las lecturas finales de diciembre de los índices adelantados de 
actividad de la Zona Euro y sus principales economías, los conocidos PMIs servicios que elabora la 
consultora IHS Markit, como el índice de sentimiento inversor de Sentix, correspondiente al mes de 
enero, superaron las expectativas de los inversores -ver sección de Economía y Mercados- lo que 
favoreció el comportamiento del euro, que se revalorizó sensiblemente en relación al dólar 
estadounidense. 
 
Sin embargo, la sesión en Wall Street fue muy distinta. Si al comienzo de la misma los inversores 
continuaron con la mencionada huida del riesgo, a medida que se fue desinflando el precio del crudo 
los principales índices bursátiles de este mercado fueron girando al alza. No se puede decir que la 
tensión en Oriente Medio fuera a menos, aunque sí que no fue a más, y eso parece que bastó a los 
inversores para volver a apostar por la renta variable. La principal referencia en estas últimas 
sesiones está siendo el precio del petróleo, variable que, de dispararse al alza, podría hacer mucho 
daño a la ya de por sí frágil economía mundial; no tanto a la estadounidense, ya que en los últimos 
años la dependencia de EEUU del petróleo importado se ha reducido considerablemente. Así, 
cuando el precio del crudo comenzó a perder fuerza, tras una información, que sería desmentida 
posteriormente, de que EEUU iba a retirar sus tropas de Irak, los inversores apostaron nuevamente 
por el riesgo, vendiendo bonos y oro e incrementando sus posiciones en renta variable. Al cierre, los 
principales índices bursátiles de Wall Street terminaron al alza, recuperando de esta forma parte de 
la fuerte caída que experimentaron el pasado viernes. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran al alza, intentando recuperar de este modo algo de 
lo cedido en las últimas dos sesiones. A ello ayudará el hecho de que el precio del crudo está 
cediendo posiciones esta madrugada en los mercados asiáticos, dando de esta forma continuidad al 
giro a la baja que dio AYER a última hora. No obstante, reiteramos que no es que la tensión en 
Oriente Medio se haya reducido -AYER durante el funeral del general iraní Soleimani en Teherán los 
manifestantes seguían pidiendo “venganza” por su muerte-, sino que, por ahora, no ha ido a más. 
Por tanto, y mientras no se produzca ningún tipo de respuesta por parte del régimen iraní, los 
inversores parecen dispuestos a seguir apostando por la renta variable, más aún si los datos 
macroeconómicos que se van dando a conocer “acompañan”. 
 
En este sentido, señalar que en la agenda macro del día destaca la publicación en la Zona Euro de 
las ventas minoristas del mes de noviembre y de la lectura preliminar del IPC de diciembre, mientras 
que, por la tarde, en EEUU, se dará a conocer la lectura de diciembre del índice adelantado de 
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actividad de los sectores no manufactureros, el ISM no manufacturero, así como la balanza 
comercial y los pedidos de fábrica del mes de noviembre, datos todos ellos relevantes que servirán 
para hacernos una idea de con qué fuerza ha terminado el año la mayor economía del mundo. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Red Eléctrica (REE): paga dividendo ordinario a cuenta de resultados de 2019 por importe bruto por acción de 
EUR 0,2727;  

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

• Finnair (FIA1S-FI): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de diciembre 2019; 
• Norwegian Air Shuttle (NAS-NO): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico de diciembre 2019; 
• Safestore Holdings (SAFE-GB): resultados 4T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La consultora IHS Markit publicó ayer que la lectura de diciembre del índice de gestores de compra del sector servicios de 
España, el PMI servicios, subió hasta los 54,9 puntos desde  los 53,2 puntos de noviembre . Los analistas esperaban 
una lectura inferior a la real, de 53,9 puntos. 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. 
 
Cabe destacar que el indicador se situó a su nivel más alto en nueve meses, apoyado en la buena evolución de los nuevos 
pedidos y del empleo. La confianza de las empresas en el futuro mejoró, hasta situarse a su nivel más elevado en cinco 
meses. Además, el crecimiento se mantuvo gracias a la solidez de los nuevos pedidos. En ese sentido, señalar que, según 
IHS Markit, en España las incertidumbres políticas y económicas continuaron afectando a la demanda de los mercados 
externos. Así, en diciembre la política interna fue uno de los factores que afectaron a la confianza de las empresas del sector 
servicios y se prevé que tenga un impacto en la inversión y la actividad económica en los próximos meses. No obstante, los 
planes para impulsar las actividades comerciales y estratégicas, junto con el incremento de la demanda de los últimos 
meses, fueron las razones por las que la confianza de las empresas mejoró en diciembre hasta su máximo en cinco meses, 
como ya hemos señalado. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La consultora IHS Markit publicó ayer que la lectura final de diciembre del índice de gestores de compra compuesto de la 
Zona Euro, el PMI compuesto, subió hasta los 50,9 puntos desde  los 50,6 puntos de noviembre. La lectura superó 
asimismo los 50,6 puntos de su lectura preliminar d el mes y que era lo 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.  
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Por su parte, el PMI servicios de la Zona Euro, en su lectura final  de diciembre se situó en los 52,8 puntos, por 
encima de los 51,9 puntos del mes de noviembre y de  los 52,4 puntos de su lectura preliminar de mediad os de mes , 
que era lo que esperaba el consenso. 
 
Por países, señalar que la lectura final de diciembre del PMI servicios de Alemania se situó en los 52,9 puntos, superando 
tanto la lectura final de noviembre, que había sido de 51,7 puntos como los 52,0 puntos de su lectura preliminar de 
mediados de diciembre, que era lo esperado por los analistas. A su vez, el PMI servicios de Francia , también en su lectura 
final de diciembre, se situó en los 52,4 puntos frente a los 52,2 puntos de noviembre. En este caso la lectura preliminar de 
mediados de mes es similar a la final y coindice con lo esperado por los analistas. Por último, destacar que el PMI servicios 
de Italia  se situó en diciembre en los 51,1 puntos frente a los 50,4 puntos de noviembre. En este caso los analistas 
esperaban una lectura de 50,7 puntos. 
 
En su informe IHS Markit señala que el mes de diciembre volvió a mostrar una economía de la Zona Euro que crece muy 
débilmente, aproximadamente un 0,1% en el 4T2019 en relación al trimestre precedente, lo que supone su peor trimestre 
desde 2013. 
 
Valoración: a pesar de la debilidad del crecimiento económico en la Zona Euro en los últimos meses de 2019, lo más 
relevante quizás sea la resistencia que está mostrando el sector servicios en comparación con la debilidad continuada del 
manufacturero. Decir, en este sentido, que las lecturas finales de diciembre de los PMI servicios muestran una cierta 
recuperación de la actividad en el sector en la segunda mitad del mes, especialmente en Alemania. No obstante, una 
verdadera recuperación del crecimiento económico en la zona aparece lejana, sobre todo mientras que el sector industrial 
siga tan débil. Lo menos malo que se puede decir es que esta debilidad, por ahora, no se está extendiendo al sector 
servicios, mucho más grande y relevante que el de las manufacturas en las economías europeas. 
 
Por su parte, la lectura final de diciembre del PMI servicios del Reino Unido se situó en los 50,0 puntos frente a los 49,3 
puntos de noviembre y frente a los 49,0 puntos de su lectura preliminar de mediado de diciembre. Los analistas esperaban 
una lectura inferior a la real, de 49,1 puntos. 
 
En el mes analizado la actividad se mantuvo sin cambios en el sector servicios británico, con cierta mejora de las carteras de 
pedidos, con los nuevos pedidos creciendo al ritmo más elevado desde el pasado mes de julio. Igualmente, la creación de 
empleo se fortaleció en diciembre apoyada en la mayor confianza empresarial, subíndice que se situó a su nivel más 
elevado en 15 meses. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que las ventas minoristas crecieron en Alemania el 
2,1% en el mes de noviembre en relación a octubre, mes en el que había descendido el 1,3% . Los analistas esperaban 
un crecimiento en el mes de esta variable del 1,3%. En tasa interanual las ventas minoristas alemanas crecieron el 2,8% en 
noviembre (1,4% en octubre). En este caso los analistas estimaban un crecimiento de esta variable del 3,2%. 
 
. El índice de confianza de los inversores, que elabor a la consultora Sentix, subió en el mes de enero has ta los 7,6 
puntos en la Zona Euro desde los 0,7 puntos del mes de diciembre , situándose a su nivel más elevado desde el mes de 
noviembre de 2018. Este es el tercer repunte mensual consecutivo que experimenta el mencionado índice. La lectura superó 
igualmente los 2,6 puntos que esperaban los analistas. Este indicador analiza la opinión que tienen los inversores de la 
evolución del escenario económico en la región del euro en los seis próximos meses. Cualquier lectura por encima de cero 
indica optimismo respecto a la misma y por debajo, pesimismo. 
 

• EEUU 

. La consultora IHS Markit publicó ayer que la lectura final de diciembre del índice de gestores de compra del sector servicios 
de EEUU, el PMI servicios, subió hasta los 52,8 puntos desde  los 51,6 puntos de noviembre. La lectura superó 
asimismo los 52,2 puntos de su lectura preliminar d el mes y que era lo que esperaban los analistas . La lectura es la 
más elevada desde el pasado mes de julio y representa el tercer avance mensual consecutivo del índice. 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. 
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Según el comunicado de IHS Markit, las empresas estadounidenses del sector de los servicios tuvieron una expansión 
moderada en su actividad comercial a fines de 2019, crecimiento impulsado por un aumento más fuerte en los nuevos 
pedidos. La demanda de los clientes extranjeros también repuntó, ya que los nuevos pedidos de exportación aumentaron 
por primera vez desde julio. Como consecuencia, la tasa de creación de empleo alcanzó un máximo de cinco meses a pesar 
de la presión puntual que experimentó la capacidad. Sin embargo, la confianza empresarial se mantuvo muy por debajo del 
promedio de la media de la serie histórica.  
 
Destacar además que en el mes analizado los proveedores de servicios pudieron aumentar sus precios de venta a un ritmo 
más rápido en medio de un aumento más rápido, aunque moderado, en sus costes. 
 
Valoración: buen dato que pasó ayer desapercibido para unos inversores que sólo tienen ojos y oídos para lo que está 
ocurriendo en Oriente Medio. Todo parece indicar, si el ISM no manufacturas del mismo mes no lo desmiente, que el sector 
de servicios estadounidense goza de buena salud y que, además, el ritmo de expansión de su actividad se está acelerando 
en los últimos meses. 
 

• JAPÓN  
 
. El índice adelantado de actividad del sector servici os de Japón, el PMI servicios, cayó en diciembre ha sta los 49,4 
puntos, desde los 50,3 puntos del mes anterior , lo que supone su segunda lectura en contracción de los últimos tres 
meses y el nivel mínimo en más de tres años. La demanda y la producción se suavizaron, aunque el empleo continuó 
creciendo. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos implica la expansión de la actividad con respecto a la del 
mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel implica contracción de la misma. 
 
Esta lectura, unida a la caída anunciada con anterioridad de la actividad manufacturera, implicó la caída del PMI compuesto 
hasta los 48,6 puntos en diciembre, desde los 49,8 puntos de noviembre, señalando la mayor contracción desde 2014. El 
comunicado del PMI servicios destacó que este sector ya no es lo suficientemente fuerte como para compensar la debilidad 
de la economía global. Además, este resultado implica una contracción del PIB de Japón en el 4T2019, ya que hubo una 
recuperación muy limitada después del impacto de la subida del impuesto sobre las ventas y del tifón que asoló parte del 
país en el mes de octubre. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La compañía española FLUIDRA (FDR-ES)  ha anunciado que ha suscrito un contrato transaccional con BWT 
Aktiengesellschaft en relación con la venta por FDR a BWT del 100% del capital social de la sociedad Aquatron Robotic 
Technology Ltd., desinversión que había sido requerida como compromiso por la Comisión Europea con el fin de declarar la 
fusión entre FDR y el grupo Zodiac compatible con el mercado interior. 
 
El contrato transaccional firmado establece determinados acuerdos mutuos entre FDR y BWT destinados a acelerar el 
proceso de transición de Aquatron para convertirse en un actor independiente en el mercado de limpiafondos electrónicos 
para piscinas. En particular, FDR queda liberada de su compromiso de compra mínima de limpiafondos electrónicos para 
piscinas a BWT con respecto a los ejercicios 2020, 2021 y 2022, lo cual permitirá tanto a FDR como a BWT concentrarse en 
la distribución de sus propios limpiafondos electrónicos. Como contraprestación por la firma de este contrato transaccional, 
FDR ha acordado satisfacer a BWT una cantidad de EUR 10 millones, de los que EUR 5,7 millones serán pagados en fecha 
20 de enero de 2020 y EUR 4,3 millones serán compensados con el precio aplazado que había sido acordado entre las 
partes al cierre del contrato inicial de compraventa el 31 de enero de 2019. 
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. Según informa el diario Expansión, NH HOTEL GROUP ha alcanzado un acuerdo con Covivio, uno de los principales 
operadores inmobiliarios de Europa, con el que consolida su apuesta por el segmento del lujo, refuerza su posición en Italia 
e incrementa su presencia en destinos como Francia o Europa del Este. De esta forma, NHH pasará a operar en los ocho 
hoteles de alta gama, pertenecientes al portfolio Boscolo, que el grupo inversor inmobiliario Covivio adquirió recientemente.  
 
En concreto, NHH ha acordado con Covivio un contrato sostenible a largo plazo de arrendamiento variable con mínimo 
garantizado, que incluye un mecanismo de protección ante pérdidas. El acuerdo tiene una duración inicial de 15 años, 
prorrogables a opción de NHH por un período no inferior a 15 años. Además, se prevé que la transacción se habrá 
completado totalmente a finales del 1S2020. La entrega de los hoteles se producirá al mismo tiempo que el cierre de la 
transacción, excepto en el caso de los establecimientos de Florencia y Niza, que se encuentran en proceso de reforma 
integral. En estos dos casos, se espera que la transacción se produzca en junio de 2020 y en enero de 2021, 
respectivamente. La cartera incluye hoteles de cinco y cuatro estrellas en Roma, Florencia, Venecia, Niza, Praga y Budapest 
y supone añadir 1.115 habitaciones a la gama de lujo del grupo. 
 
. La compañía AMADEUS (AMS)  anunció ayer que ha firmado un nuevo acuerdo de distribución con Air India por el que las 
agencias de viajes en India tendrán acceso a todo el contenido internacional de la aerolínea, mientras que las del resto del 
mundo accederán a toda la gama nacional e internacional de Air India. En ese sentido, AMS destacó que el acuerdo, que 
representa un "trampolín" para una relación a largo plazo entre ambas empresas, es importante en un contexto en el que los 
viajeros indios están aumentando su poder adquisitivo y expectativas, lo que requiere de asociaciones globales por parte de 
las aerolíneas. 
 
Según AMS, mediante este acuerdo, Air India se beneficiará de la comunidad de distribuidores de viajes de AMS, utilizando 
su plataforma profesional de ventas, que utiliza "la mejor tecnología". Además, las agencias de viajes en India tendrán 
acceso al contenido internacional completo de Air India, mientras que los vendedores de viajes en el resto del mundo 
tendrán acceso a toda la gama de contenido de Air India, tanto nacional como internacional. 
 
Valoración : Consideramos muy relevante este nuevo acuerdo de Distribución firmado por AMS, dado que esta región (Asia-
Pacífico, APAC) había sido uno de los lastres en los resultados de los últimos trimestres (recientemente AMS había 
aumentado su cuota de mercado en todas las regiones, excepto en Asia-Pacífico), donde, además, su volumen de reservas 
aéreas había disminuido un 15,3%, según los resultados de 9M2019.  
 
Las reservas de AMS habían crecido un 0,5% en 9M2019, pero habrían aumentado un 3,2% sin tener en cuenta el impacto 
negativo de India. Esta caída de reservas se debió a que una aerolínea regular india canceló su contrato de distribución con 
AMS en diciembre de 2018 y otra aerolínea regular india cesó su actividad en abril de 2019. 
 
Creemos que el nuevo contrato alcanzado con Air India contribuirá a impulsar los resultados de AMS en el país y en la 
región (APAC), contribuyendo de forma positiva a aumentar su cuota de mercado y su volumen de reservas en los próximos 
trimestres en el segmento de Distribución. En la actualidad, mantenemos una recomendación de MANTENER el valor en 
cartera y un precio objetivo de EUR 68,86 por acción  para AMS. 
 
. Según informa el diario elEconomista.es, ENAGÁS (ENG)  impulsa un plan de inversiones de EUR 2.250 millones para 
convertir a España en un país exportador de hidrógeno a Europa. Para lograrlo, ENG ha preparado un ambicioso plan que 
se centra en cinco actuaciones concretas en Baleares, País Vasco, Castilla y León, Aragón y Asturias con los que pretende 
impulsar alianzas y, a su vez, recibir financiación europea.  
 
Según las previsiones de la compañía, el desarrollo de estos hubs de hidrógeno requerirá la inversión de EUR 2.100 
millones para poner en marcha 1.000 MW de energías renovables y varias plantas de electrolisis con una capacidad de 500 
MW. A esta cantidad se añadiría una inversión adicional de EUR 150 millones para poder enviar a través de barcos dos o 
tres cargamentos por semana a destinos como Francia y Holanda vía la terminal de Rotterdam, propiedad de Vopak. 
 
. El diario digital elEconomista.es informó ayer de que IBERDROLA (IBE) , a través de su filial brasileña Neoenergia, va a 
construir en el nordeste de Brasil su instalación renovable más grande de Latinoamérica: el complejo eólico de Paraíba, de 
471 megavatios (MW) de potencia instalada, que se sumará a los 94,5 MW ya operativos. La compañía acaba de firmar un 
acuerdo con el Banco Nacional de Desarrollo Económico y Social (BNDES) que les otorgará una financiación de 1.300 
millones de reales (unos EUR 325 millones) para la implantación de doce parques eólicos, y el sistema de transmisión 
asociado, en Paraíba, con una capacidad instalada de 370,8 MW - suficiente para abastecer cerca de 840.000 hogares.  
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El monto de la financiación concedida al proyecto corresponde al 80% de la inversión total de R$ 1,6 mil millones de los 
doce parques eólicos. En la operación, cada parque eólico configura una Sociedad de Propósito Específico. Éstas están 
controladas por Força Eólica do Brasil, que a su vez está controlada por Neoenergia, una empresa de IBE. La construcción 
de los parques eólicos, que se ubicarán en los municipios de Santa Luzia, São José do Sabugi, São Mamede y Areia de 
Baraúnas, comenzó en el 4T2019 y tiene un plazo de hasta 36 meses, con la conclusión de todos los parques eólicos en 
2022. 
 
. Según el diario Expansión, BlackRock ha superado el 3% en el capital social de AENA . El fondo estadounidense cuenta 
con un 2,645% controlado a través de acciones y un 0,356% a través de instrumentos financieros. Sus 4,5 millones de 
títulos están valorados al precio actual de mercado en unos EUR 760 millones. Además de BlackRock, los accionistas 
significativos de AENA son el Estado español a través de Enaire (51%), Christopher Honn (8,29%) y Capital Research and 
Management Company (3,21%). 
 
. El diario digital elEconomista.es informa hoy que el empresario mexicano Carlos Slim, dueño de la inmobiliaria REALIA 
(RLIA), redobla su apuesta por el ladrillo español entrando en el capital de QUABIT (QBT) . Concretamente, el empresario se 
ha hecho con un 3,006% de la promotora QBT. Se trata de un paquete que, a precios de mercado, está valorado en EUR 
4,85 millones. 
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