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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
A la espera de conocer HOY los detalles de lo que s e ha denominado como “primera fase” del 
acuerdo comercial entre EEUU y China, los inversore s optaron AYER por la prudencia , lo que 
llevó a los principales índices europeos y estadounidenses a cerrar la sesión de forma mixta y sin 
grandes variaciones. Durante toda la jornada los mencionados índices se movieron en un estrecho 
margen de precios, sin adoptar una clara tendencia. 
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En este sentido, y como desarrollamos en detalle en nuestra sección de Economía y Mercados, 
señalar que durante todo el día distintos medios de comunicación estadounidenses estuvieron 
filtrando noticias sobre el contenido de la mencionada “primera fase”, la cual se firmará HOY en una 
ceremonia en la que intervendrá el vice primer ministro chino, Liu He, y, probablemente, el 
presidente estadounidense, Donald Trump. Así, hubo medios que, como Bloomberg, apuntaron a 
que no habrá reducción de tarifas por el momento, al menos hasta después de las elecciones 
presidenciales estadounidenses, que se celebrarán el próximo mes de noviembre. Esta agencia en 
su comunicado minimizó el alcance de la “primera fase”, algo que tuvo un impacto negativo por la 
tarde en las bolsas estadounidenses. Otros medios, sin embargo, como fue el caso del New York 
Times, destacaron que EEUU y China habrían llegado a determinados acuerdos para evitar de ahora 
en adelante el robo de propiedad intelectual y la transferencia obligatoria de tecnología, temas que 
penalizan en grado sumo a las compañías estadounidenses -en realidad a todas las compañías 
extranjeras presentes en China- y que no se pensaba que habían sido incluidos en esta “primera 
fase” del acuerdo. Finalmente, otros medios se dedicaron a cuantificar las compras de productos 
estadounidenses, principalmente agrícolas, que China se habría comprometido a comprar. No 
obstante, en un comunicado conjunto el secretario del Tesoro de EEUU, Mnuchin, y el representante 
comercial de este país, Lighthizer, afirmaron que el único acuerdo que no se hará público, 
entendemos que por petición expresa de China, será el importe de estas compras. 
 
Desconocemos el contenido final de la “primera fase” del acuerdo comercial y si este va a tener el 
impacto que han estado esperando los inversores en el crecimiento económico mundial. Lo que sí 
pensamos es que, por muy limitado que sea el mismo, ha supuesto un punto de inflexión en un 
conflicto comercial que se estaba eternizando y que amenazaba con penalizar la economía global. 
No obstante, entendemos el escepticismo de muchos inversores ya que, tras la firma de esta 
“primera fase”, las posturas de ambos países en muchos temas, no sólo comerciales, siguen muy 
distantes y no se van a resolver en años. Los mercados de valores deberán adaptarse a este 
escenario, algo que, por otra parte, no es una novedad. Además, entendemos que, si finalmente en 
esta “primera fase” se ha alcanzado algún tipo de acuerdo para que “la vida” de las compañías 
estadounidenses en China sea algo más fácil, los mercados lo van a celebrar. Por lo demás, decir 
que creemos que gran parte del acuerdo ya está descontado por los mercados de valores 
occidentales, mercados que han tenido un gran comportamiento durante el 2S2019 y que ahora 
muestran algunos síntomas de agotamiento, algo que, por otro lado, es totalmente normal. 
 
Por tanto, HOY la atención de los inversores la monopolizará la firma del acuerdo comercial entre 
EEUU y China, aunque habrá otras referencias importantes que no debemos dejar de lado. Así, 
AYER se inició oficiosamente la temporada de presentación de resultados trimestrales en Wall 
Street, con dos de los grandes bancos, JP Morgan y Citigroup, presentando unas cifras que 
superaron holgadamente lo esperado por el consenso. Por su parte, Wells Fargo volvió a ver 
penalizadas sus cuentas por nuevas provisiones ligadas a las irregularidades detectadas en sus 
prácticas comerciales. HOY otras dos grandes entidades de crédito, Goldman Sachs y Bank of 
America, publicarán sus datos en este mercado como también hará, entre otras compañías, el 
gigante de los seguros médicos UnitedHealth Group.  
 
Además, la agenda macro del día es intensa, destacando en ella la publicación en Francia, España y 
Reino Unido de las lecturas finales de la inflación de diciembre; en la Zona Euro y el Reino Unido de 
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la producción industrial de noviembre; y en EEUU del índice de precios a la producción (IPP) de 
diciembre, así como del índice de manufacturas de Nueva York de enero. No pensamos que en 
principio ninguna de estas cifras vaya a tener un impacto relevante en los mercados, salvo sorpresa. 
 
Para empezar, esperamos que HOY las bolsas europeas abran ligeramente a la baja, aunque sin 
tendencia definida, con los inversores a la espera de conocer el contenido final del acuerdo 
comercial entre EEUU y China, el cual escrutarán a conciencia para determinar de este modo el 
potencial impacto del mismo en la economía mundial, si es que finalmente lo puede llegar a tener. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Almirall (ALM) : JPMorgan Health Care Conference; 
• Gestamp (GEST) : BNP Spanish Investor’s Day; 
• Amadeus (AMS): descuenta dividendo ordinario a cuenta de resultados de 2019 por importe bruto de EUR 0,56 

por acción; paga el día 17 de enero  
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Bank of America Corp. (BAC-US):  4T2019; 
• BlackRock (BLK-US):  4T2019; 
• UnitedHealth Group, Inc.  (UNH): 4T2019; 
• US Bancorp (USB-US):  4T2019; 
• Goldman Sachs (GS-US):  4T2019; 
• PNC Financial Services Group (PNC-US):  4T2019; 
• Alcoa Corp. (AA-US):  4T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El precio medio de la vivienda nueva y usada en 2019  se incrementó un 3,6%, mientras que en el mes de d iciembre 
estanco experimentó una subida del 1,2% , según la empresa de valoración inmobiliaria Tinsa. El responsable de 
Servicios de Estudios de Tinsa, Rafael Gil, explicó que la escasa variación interanual de diciembre refleja la tónica de 
paulatina estabilización de valores durante 2019. Para los próximos meses, señaló que prevén que continúe esta tendencia 
plana de valores medios, si bien los aumentos de los periodos de comercialización debidos a una demanda más débil 
podrían dar lugar a ajustes de precios.  
 

• ZONA EURO  
 
. Según indicó el miembro del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), Ives Mersch, el crecimiento de la 
Eurozona y la inflación parecen haberse estabilizado  tras las fuertes caídas del año pasado, reivindica ndo así el 
estímulo prolongado del banco central . El BCE aprobó en septiembre una variedad de medidas de apoyo a pesar de la 
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oposición de muchos legisladores, con la esperanza de combatir la caída persistente del crecimiento que incluso había 
elevado los temores a una recesión, particularmente en Alemania, la mayor economía del bloque comunitario. Mersch 
señaló que el desarrollo de los acontecimientos podría dar lugar a que el BCE discuta sobre su evaluación de riesgos, 
debatiendo si los riesgos del crecimiento están distorsionados a la baja o si ahora están más equilibrados. El BCE se reúne 
el próximo día 23 de enero y se espera que mantenga su política monetaria sin cambios. 
 

• EEUU 

. La agencia Bloomberg informó ayer que las tarifas existentes de EEUU sobre $ 360.000 millon es de productos 
importados desde China se mantendrán hasta después de las elecciones presidenciales estadounidenses de  
noviembre , y cualquier medida para reducir las mismas depende del cumplimiento del Gobierno de Pekín del acuerdo 
comercial de “fase uno”. Por su parte, el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin también dijo que las tarifas se mantendrán 
hasta que se complete el acuerdo comercial de “fase dos”. La agencia añadió que ambas partes han acordado que no antes 
de diez meses después de la firma del acuerdo comercial de fase uno, EEUU revisará su progreso y su cumplimiento, y 
podría reducir potencialmente las tarifas.  
 
De forma separada, el representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, y el secretario del Tesoro, Mnuchin, lanzaron 
un comunicado conjunto destacando que el único componente no público del acuerdo comercial es un anexo confidencial 
con detalles sobre los compromisos de compras por parte de China. Además, añadieron que no hay un acuerdo sobre una 
reducción futura de tarifas. 
 
En relación con este mismo asunto, el New York Times, de acuerdo a fuentes conocedoras del asunto informó que el 
acuerdo comercial de fase uno entre EEUU y China incl uye compromisos de China para restringir las prácti cas de 
las que se quejan las compañías norteamericanas al ponerles en desventaja y obligarles a entregar prop iedad 
intelectual valiosa a las compañías chinas . Bajo el acuerdo, China ha prometido castigar a las compañías que infrinjan el 
acuerdo y roben secretos comerciales corporativos. Además, China también deberá abstenerse de inducir a sus empresas a 
obtener tecnologías extranjeras delicadas mediante adquisiciones, incluyendo frenar las compras de las compañías 
estatales que puedan dañar los intereses americanos. El acuerdo también trata las quejas de las compañías 
estadounidenses sobre la entrega de tecnología como una condición para realizar negocios en China. 
 
Además, ayer se publicaron múltiples notas de prens a (Politico, Reuters, SCMP) sobre los detalles del acu erdo 
comercial de “fase uno” que se espera firmarán EEUU y  China este miércoles . Así, China se compromete a adquirir $ 
200.000 millones de bienes estadounidenses en un periodo de dos años, y que se circunscribe a cuatro industrias. Este 
compromiso incluye $ 75.000 millones en bienes manufactureros, $ 50.000 millones en bienes energéticos, $ 40.000 
millones en bienes agrícolas y $ 35.000 - $ 40.000 millones en servicios. El asesor comercial de la Casa Blanca, Dave 
Navarro, dijo que el acuerdo también incluye fuertes mecanismos de cumplimiento, destacando que EEUU podría imponer 
tarifas de forma unilateral si China incumple alguno de sus compromisos. Al mismo tiempo, los artículos destacaron que 
sigue existiendo escepticismo sobre la capacidad de ambos países de alcanzar un acuerdo comercial de “fase dos” más 
amplio. 
 
. El Departamento de Trabajo informó que el índice de precios al consumo (IPC) subió el 0,2% en diciembre, en 
relación a noviembre, quedando ligeramente por deba jo de las estimaciones del consenso de analistas qu e 
esperaba un aumento del 0,3% . En tasa interanual, el IPC subió en diciembre un 2,3%, en línea con lo esperado por el 
consenso, y superando el incremento del 2,1% del mes anterior. Este incremento interanual iguala su mayor subida reciente, 
registrada en octubre de 2018. Los mayores precios de las gasolinas, de la salud y del alquiler impulsaron el aumento del 
coste de vida en diciembre. No obstante, la presión en precios se mantuvo contenida en líneas generales.  
 
Si se excluyen los precios de la energía y de los alimentos no procesados, el subyacente del IPC subió en diciembre el 
0,1% en relación a noviembre, mientras que en tasa interanual lo hizo el 2,3% , la misma tasa a la que había aumentado 
el mes precedente. Los analistas esperaban un repunte del 0,2% mensual y del 2,3% interanual. 
 
Valoración : A pesar de no ser el indicador de precios que más sigue la Reserva Federal, que usa como referencia principal 
de la evolución de los precios el índice de precios de los consumidores (PCE), elaborado por el Departamento de Comercio, 
consideramos que este pequeño aumento del IPC en diciembre no llevará al organismo regulador a cambiar su visión sobre 
la evolución de precios en el país. 
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. El índice que mide el optimismo de las pequeñas y me dianas empresas, elaborado por la National Federation of 
Independent Business (NFIB), cayó en diciembre hasta los 102,7 puntos, desde l os 104,7 puntos de noviembre,  y 
frente a la lectura esperada de 104,9 puntos por parte del consenso de analistas. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer que ACCIONA (ANA)  ha sellado una alianza con un fondo del gestor de inversiones 
inmobiliarias Tristan Capital Partners para invertir EUR 100 millones en el desarrollo de un nuevo proyecto de oficinas en la 
zona del 22@ de Barcelona.  
 
. Según Europa Press, el fondo soberano de Noruega, Norges Bank, ha consolidado su posición como tercer máximo 
accionista de IBERDROLA (IBE)  tras elevar su participación en la energética por encima del 3%. En concreto, Norges Bank, 
que gestiona el Fondo Global de Pensiones del Gobierno de Noruega, el mayor fondo soberano del mundo, ha alcanzado 
una participación del 3,117% en el capital de IBE tras aumentar su apuesta por la compañía desde el 2,946% que poseía. 
De esta manera, la entidad cuenta con un total de 198,302 millones de acciones de IBE, que a los actuales precios de 
mercado tiene un valor de más de EUR 1.780 millones. 
 
Por otro lado, destacar que el juzgado de lo mercantil nº 2 de Bilbao ha estimado parcialmente la demanda de IBE frente a 
SIEMENS GAMESA (SGRE) , en la que se impugnaba el acuerdo del Consejo de SGRE por el que se delegaban múltiples 
decisiones a su Consejero Delegado, el alemán Markus Tacke. Con este procedimiento judicial, IBE ha conseguido que el 
Consejo de SGRE conozca todas las operaciones de aprobación de proyectos onshore, offshore y servicios que puedan 
considerarse estratégicas para el futuro de la compañía. La sentencia ordena que se publique la misma en el Boletín Oficial 
del Registro Mercantil y que se inscriba en el Registro Mercantil. 
 
. El consejero delegado de MÁSMÓVIL (MAS) , Meinrad Spenger, ha pedido al nuevo Gobierno que fije condiciones 
razonables en la subasta de espectro para 5G prevista en marzo, porque si la puja es absolutamente libre entonces su 
compañía probablemente no participe. En declaraciones a Efe durante la décima edición del Spain Investors Day, Spenger 
ha subrayado que MAS cuenta ya con espectro en la frecuencia de 3,5 gigahercios (Ghz) y que se plantean la subasta en la 
banda de 700 megahercios (Mhz) como un mero "nice-to-have" (agradable tener). Si lo conseguimos, fenomenal, pero no es 
una necesidad o una urgencia para nosotros, añadió el primer ejecutivo de MAS.  
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que Renfe tendrá que decidir en los próximos días la empresa encargada 
de prestar los servicios a bordo de sus trenes AVE. Las dos ofertas presentadas corresponden a la división de servicios de 
FERROVIAL (FER) , el actual proveedor desde 2013, y Newrest, el grupo de soluciones de restauración francés que 
actualmente presta el servicio a bordo de los TGV franceses y prepara el cáterin de la mayor parte de las aerolíneas. El que 
gane el concurso tendrá que subrogarse buena parte de una plantilla formada por unos 2.700 trabajadores. El contrato está 
estructurado en dos lotes que, de forma conjunta, podrían ascender a un importe conjunto de unos EUR 400 millones. 
 
Por otro lado, destacar que Expansión informa hoy de que el regulador de la aviación civil en Reino Unido (CAA, por sus 
siglas en inglés) quiere que FER y los otros accionistas de Heathrow se comprometan por escrito a poner capital para 
financiar la ampliación de este aeropuerto londinense, como una de las condiciones para dar luz verde a este proyecto. La 
construcción de una tercera pista de aterrizaje en Heathrow supondrá una inversión de £ 14.000 millones (unos EUR 16.400 
millones). Según el diario, si se toma como referencia otros proyectos de infraestructuras, en las que el 75% de la inversión 
se financia con deuda, y el 25% con capital, ello supondría que FER, con una cuarta parte del accionariado de Heathrow 
debería aportar unos £ 875 millones (algo más de EUR 1.000 millones). 
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