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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En la semana que HOY comienza en las bolsas occiden tales los bancos centrales y los 
resultados empresariales serán las principales refe rencias de los inversores , sin olvidar el 
siempre interesante Foro Económico Mundial que se celebra anualmente en la ciudad suiza de 
Davos, que en esta ocasión estará muy centrado en el cambio climático y su potencial impacto 
económico. Así, MAÑANA conoceremos la decisión del Banco de Japón (BoJ) en materia de política 
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monetaria, mientras que el miércoles será el Banco Central de Canadá el que hará pública la suya y 
el jueves el BCE, tras la reunión de su Consejo de Gobierno. En principio no se esperan cambios en 
los principales parámetros de la política monetaria de estas entidades, aunque será interesante 
analizar lo que tengan que decir sobre sus futuras intenciones, especialmente en el caso del BCE. 
Recordar que su nueva presidenta, la francesa Lagarde, anunció que la entidad llevará a cabo una 
revisión profunda sobre el alcance y efectos de sus políticas, algo que iba a comenzar a realizarse a 
principios de este ejercicio. 
 
Pero si los bancos centrales concentrarán parte de la atención de los inversores, serán los 
resultados empresariales los que más impacto tendrán en el comportamiento bursátil de las 
cotizadas. Cabe recordar que la semana pasada se inició de forma oficiosa la temporada de 
presentación de resultados trimestrales en Wall Street, temporada que, por el momento, y como 
analizamos en nuestra sección de Economía y Mercados, está siendo bastante positiva. Esta 
semana, además, la temporada de publicación de resultados comienza a “animarse” en Europa, con 
compañías como la holandesa ASM Holding, la francesa STMicroelectronics, el banco suizo UBS, la 
tecnológica sueca Ericsson y la británica Burberry dando a conocer sus cifras. En la bolsa española 
la primera compañía del Ibex-35 que publicará sus resultados correspondientes al 4T2019 será 
Bankinter (BKT), que lo hará el jueves. En Wall Street, por su parte, la temporada comenzará a coger 
ritmo, con 43 compañías integrantes del S&P 500 publicando sus cifras a lo largo de la semana, 
entre ellas Netflix, IBM, Johnson & Johnson, Texas Instruments, American Airlines, Comcast, Intel, 
Procter & Gamble y American Express. 
 
Como hemos señalado anteriormente, tan importante o más que los números que presenten las 
cotizadas será lo que digan sus gestores sobre sus expectativas de negocio en 2020, algo que 
entendemos irá muy ligado al escenario macro que contemplen. En nuestra opinión, para que los 
mercados de valores puedan mantener su tendencia alcista actual, los resultados y, sobre todo, las 
expectativas de las empresas cotizadas, deben ser positivos y, en alguna medida, superar las 
expectativas de los analistas e inversores. 
 
Además, la semana presenta una agenda macro interesante, destacando MAÑANA la publicación en 
Alemania de los índices ZEW del mes de enero, indicadores que miden la percepción que sobre la 
economía del país tienen los grandes gestores y los analistas. El jueves será la Comisión Europea 
(CE) la que publique la lectura preliminar de enero de su índice de confianza de los consumidores, 
mientras que el viernes la consultora IHS Markit dará a conocer las lecturas preliminares de enero de 
sus índices adelantados de actividad, los conocidos PMIs, en la Zona Euro, Alemania, Francia, Reino 
Unido y EEUU, indicadores que nos permitirán hacernos una idea de cómo han comenzado el 
ejercicio 2020 las principales economías desarrolladas. 
 
Por último, y en el ámbito político, destacar que esta semana comienza en el Senado de EEUU el 
“juicio político” contra el presidente Trump, el denominado impeachment, proceso que todo parece 
indicar que no va a lograr el objetivo de los Demócratas de hacer caer al actual inquilino de la Casa 
Blanca ya que los Republicanos tienen mayoría absoluta en la cámara alta del Congreso 
estadounidense y no tienen, en principio, intención de apoyar su destitución. 
 
Por tanto, semana llena de referencias la que HOY comienza en las bolsas europeas. Wall Street, 
por su parte, se mantendrá HOY cerrado por la celebración en EEUU del Día de Martin Luther King. 
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En este sentido, señalar que la falta de la referencia de la bolsa estadounidense siempre limita la 
actividad en las plazas europeas, lo que se deja notar en los volúmenes de contratación, que serán 
más reducidos de los habitual. Por lo demás, comentar que el precio del crudo viene HOY al alza 
tras el cierre de algunas infraestructuras petrolíferas en Libia a manos de los rebeldes del Ejército 
Nacional de Libia, liderados por el general Khalifa Haftar. No obstante, la firma en Berlín de un “alto 
el fuego” por las dos facciones enfrentadas en la guerra civil que se sostiene en Libia desde hace 
casi 10 años creemos que limitará el repunte del precio del petróleo y su impacto en las cotizaciones 
de las compañías petroleras. 
 
Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran HOY ligeramente al alza, siguiendo de 
esta forma la estela dejada por Wall Street el viernes y esta madrugada por las principales bolsas 
asiáticas. No obstante, y como ya hemos comentado, esperamos que la actividad sea reducida en 
una sesión que creemos será de transición, con los inversores a la espera de acontecimientos. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Logitech International (LOGI-CH): resultados 3T2020; 
 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 16/01/2020 EUR millones entrada c artera 2020E 2020E 2020E 2020E

IAG-ES IAG Transporte 7,48 14.846,76 29,6% 6,2x 3,7x 1,7x 4,2

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 12,59 5.914,41 (0,8%) 18,2x 25,8x 0,8x 4,4

GRF-ES Grifols Sanidad 31,89 13.589,28 12,6% 27,3x 15,9x 4,3x 1,4

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 42,05 16.202,98 8,2% 168,2x 20,9x 6,5x 0,2

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 25,10 1.407,33 3,3% 40,0x 22,7x 4,1x 0,7

LOG-ES Logista Transporte 20,66 2.742,62 10,0% 12,4x 1,5x 5,0x 6,3

BME-ES Bolsas y Mercados Finanzas 34,86 2.914,84 1,6% 22,4x 14,6x 6,9x 4,2

FAE-ES Faes Farma Sanidad 5,30 1.474,18 1,1% 18,0x 12,0x 3,8x 0,8

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 9,31 59.243,62 0,0% 16,5x 9,0x 1,5x 4,3

AMS-ES Amadeus Tecnología 76,70 33.078,29 0,0% 25,3x 14,7x 7,4x 1,9

Entradas semana: Amadeus (AMS) e Iberdorla (IBE)
Salidas semana: Ferrovial (FER) e Indra (IDR)

Rentabilidad 2020 acumulada: 2,6%

Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8%

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. 
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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. 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Banco de España (BdE), la deuda de las administraciones públicas se situó en noviembre en EUR 
1.194.494 millones, lo que equivale al 96,1% del PIB . En tasa interanual y en valores absolutos el endeudamiento público 
ha aumentado en EUR 22.441 millones. En comparación al mes precedente, la deuda pública baja, no obstante, en EUR 
332 millones. 
 
Por administraciones, destacar que la deuda del Estado creció en noviembre en EUR 234 millones en relación al mes 
precedente, hasta EUR 1,050 billones. En tasa interanual, la deuda del Estado aumentó el 1,8%. Por su parte, la deuda de 
la CCAA bajó en noviembre en EUR 1.612 millones (-0,5% en relación a octubre), hasta los EUR 297.288 millones, aunque 
en tasa interanual se incrementó el 1,3%. A su vez, la deuda de las corporaciones locales aumentó un 6,5% en relación a 
octubre, hasta los EUR 27.127 millones. En tasa interanual se elevó el 2,5%. Por último, destacar que la deuda de la 
Seguridad Social aumentó un 2,5% en noviembre, hasta los EUR 55.024 millones, lo que supone un nuevo máximo. En 
términos interanuales subió el 33,6% (EUR 13.831 millones). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según datos definitivos dados a conocer por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) subió el 0,3% en el mes 
de diciembre en la Zona Euro en relación a noviembr e, mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,3%  (1,0% en 
noviembre). Ambas lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo que esperaban los analistas. En diciembre de 
2018 la tasa interanual de crecimiento del IPC se situaba en la Zona Euro en el 1,5%. 
 
En diciembre las partidas que más contribuyeron al incremento del IPC fueron los precios de los servicios (+0,8 puntos 
porcentuales; p.p.), la de los precios de los alimentos, alcohol y el tabaco (+0,38 p.p.), y la de los precios de los bienes 
industriales no energéticos (+0,12 p.p.). 
 
Si se excluyen los precios de la energía, los alimentos, el alcohol y el tabaco el subyacente del IPC subió en el mes de 
diciembre el 0,4% en relación a noviembre y el 1,3%  en tasa interanual , misma tasa de la estimada inicialmente por 
Eurostat y que es la que esperaban los analistas. 
 
Valoración: como venimos repitiendo en los últimos días, a pesar del ligero repunte de la inflación en la Zona Euro en el 
mes de diciembre, esta variable continúa muy alejada del objetivo del 2% o ligeramente por debajo de ese nivel establecido 
por el BCE. Por tanto, y a medio plazo, esperamos que la institución mantenga sus actuales políticas monetarias ultralaxas, 
aunque esperamos que profundice en el estudio de los efectos secundarios que este tipo de medidas puede terminar 
teniendo en la economía de la región, de mantenerse durante demasiado tiempo. Esperamos que tras la reunión del próximo 
jueves del Consejo de Gobierno del BCE su presidenta, Lagarde, hable de este tema. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó el viernes que las ventas minoristas descendieron en el 
Reino Unido el 0,6% en el mes de diciembre en relac ión a noviembre, mientras que en tasa interanual cr ecieron el 
0,9% (0,8% en noviembre). Las lecturas estuvieron muy por debajo de lo esperado por los analistas, que estimaban un 
incremento en el mes del 0,6% y uno en tasa interanual del 2,7%. 
 
Por su parte, si se excluyen las ventas de carburantes para automóviles, las ventas minoristas británicas descendieron el 
0,8%, mientras que en tasa interanual aumentaron el 0,7% (0,6% en noviembre). 
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En diciembre las ventas de alimentación (-0,5% vs octubre) y de establecimiento de productos no alimentarios (-0,4%) 
fueron las partidas que más lastraron el comportamiento de las ventas minoristas, mientras que las ventas de combustibles 
(+0,4%) y las ventas no realizadas en establecimientos (+0,2%) moderaron algo la caída de las mismas. 
 
Valoración: el negativo comportamiento de las ventas minoristas y, por tanto, la debilidad del consumo privado, continuó en 
el mes de diciembre en el Reino Unido. La incertidumbre generada por el proceso del brexit y por la celebración de las 
elecciones legislativas en diciembre entendemos que es el principal factor detrás de este negativo comportamiento de estas 
variables, comportamiento que está lastrando el crecimiento del PIB británico, como se pudo comprobar por la contracción 
que experimentó en el mes de diciembre. Hay que tener en cuenta que esta fuerte caída de las ventas minoristas se 
produce en plena campaña navideña, lo que no son buenas noticias para muchas cotizadas, cuyos resultados dependen en 
gran medida de las ventas durante esta época del año. 
 
Cada vez vemos más factible que el Banco de Inglaterra (BoE) opte por bajar sus tipos de interés de referencia cuando se 
reúna su Comité de Política Monetaria, más aún tras la caída experimentada por la inflación en la segunda mitad del 2019.   
 

• EEUU 

. Según el último informe de resultados de FactSet, la tasa media de crecimiento de resultados del bene ficio por acción 
del último trimestre de las compañías del S&P 500 est imada por los analistas se sitúa actualmente en el -2,1%, lo 
que compara con el -1,5% estimado a finales del tri mestre . Por su parte, la tasa media de crecimiento de ingresos 
esperada ahora es del 2,7%, mejorando la del 2,6% que se esperaba la semana pasada. 
 
Por ahora, del 9% de las compañías del S&P 500 que han presentado resultados del último trimestre el 72% han batido las 
estimaciones del consenso en beneficio por acción, por debajo del 74% de la media del último año y en línea con la media 
de los últimos 5 años, que es del 72%. Además, el 63% de las compañías que han publicado sus datos han batido las 
expectativas de venta del consenso, lo que supera el 59% de la media del último año y el 59% de la media de los últimos 
cinco años. En conjunto, las compañías han informado de beneficios que están un 1,1% por encima de las expectativas, por 
debajo del 4,5% de la tasa de sorpresa positiva del último año y de la sorpresa positiva del 4,9% que ha sido la media en los 
últimos cinco años. Además, en conjunto, las compañías están informando ventas que están un 1,4% por encima de las 
expectativas, por encima de la sorpresa positiva del 0,9% del último año, y también superando la sorpresa positiva media de 
los últimos cinco años, que es del 0,8%. 
 
. El Departamento de Comercio publicó el viernes que el número de viviendas iniciadas en diciembre aumen to un 16,9% 
en relación a noviembre, hasta una cifra ajustada e stacionalmente de 1,608 millones , lo que representa su nivel más 
alto en 13 años. El consenso de analistas esperaba una cifra inferior, de 1,38 millones de viviendas. En términos 
interanuales el número de viviendas iniciadas aumentó el 40,8% en diciembre. Además, en la totalidad del ejercicio 2019 se 
iniciaron 1,290 millones de viviendas, cifra un 3,2% superior a la de 2018. 
 
Por su parte, los permisos de construcción descendieron en diciem bre el 3,9%, hasta una cifra ajustada 
estacionalmente de 1,416 millones , cifra sensiblemente inferior a los 1,46 millones que esperaban los analistas. Cabe 
recordar que esta variable alcanzó su nivel más alto en doce años y medio el pasado mes de noviembre. 
 
Valoración: los datos publicados el viernes confirman la fase de gran fortaleza por la que atraviesa el sector residencial 
estadounidense, sector que se está recuperando en los últimos meses, apoyado en la solidez del mercado de trabajo y en 
los bajos tipos de interés hipotecarios. En este sentido, decir que las tres rebajas de sus tasas de interés de referencia 
llevadas a cabo por la Reserva Federal (Fed) en el 2S2019 han tenido un efecto muy positivo en este sector. 
 
Además, destacar que uno de los mayores problemas del sector residencial estadounidense en la actualidad es la falta de 
oferta, por lo que esperamos que tanto el número de viviendas iniciadas como el de permisos de construcción sigan 
mostrando gran solidez en los próximos meses. 
 
. La Reserva Federal (Fed) dio a conocer el viernes que la producción industrial se contrajo el 0,3% en el mes de 
diciembre en relación a noviembre, lo que represent a su tercera caída mensual en los últimos cuatro me ses . El 
consenso de analistas esperaba un descenso ligeramente inferior de esta variable en el mes, del 0,2%.  
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No obstante, en el mes la producción manufacturera aumentó el 0,2% frente al descenso del 0,1% que esperaban los 
analistas. El incremento de esta variable se produjo a pesar de la caída del 4,6% que experimentó la producción de 
vehículos y componentes en el mes analizado. 
 
Por su parte, la producción minera aumentó el 1,3% en el mes gracias al incremento de las producciones de gas y petróleo, 
mientras que la producción de las utilidades descendió el 5,6% como consecuencia de las mayores temperaturas, que 
limitaron la demanda de calefacción.  
 
Por último, señalar que la capacidad de producción utilizada bajó hasta el 77,0% en diciembre desde el 77,4% de 
noviembre, situándose a su nivel más bajo en 27 meses. No obstante, la lectura estuvo en línea con lo esperado por los 
analistas.  
 
. La lectura preliminar de enero del índice de sentim iento de los consumidores , que elabora la Universidad de 
Michigan, bajó hasta los 99,1 puntos desde los 99,3 puntos de  finales de diciembre , lectura esta última que era la que 
esperaban los analistas.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según Hecho Relevante publicado por la CNMV, el 11 de febrero de 2019, el registro de acciones nominativas de IAG 
mostraba que el nivel de propiedad del capital social de la sociedad por parte de Personas No UE había alcanzado el 47,5%. 
El Consejo de IAG decidió entonces que, a la vista del nivel de participación accionarial por parte de Personas No UE, era 
necesario fijar un máximo total de Acciones No UE conforme al artículo 11.8(b) de los estatutos de IAG. A 17 de enero de 
2020, el porcentaje de acciones emitidas de IAG que son titularidad de Personas No UE es, según consta en el libro registro 
de acciones de IAG era del 39,5%. En consecuencia, el Máximo Permitido se elimina con efectos inmediatos.  
 
Se tienen por retiradas y quedarán sin efecto cualesquiera Notificaciones de Afectación pendientes. El Consejo de 
Administración de IAG seguirá vigilando el porcentaje de participación accionarial de Personas No UE. El artículo 11 de los 
estatutos de IAG autoriza al Consejo a volver a imponer el Máximo Permitido en cualquier momento en que sea necesario. 
 
. El pasado viernes el diario elEconomista.es informó que dos años después de que ACCIONA (ANA)  se adjudicara la 
construcción del Hospital Provincial Marga, en la región chilena de Valparaíso, por unos EUR 150 millones, el Gobierno y la 
empresa han llegado a un acuerdo sobre ciertas modificaciones del proyecto; las obras arrancarán en marzo y concluirán en 
2023. 
 
Inicialmente se preveía que el diseño final del recinto sanitario estaría listo en un plazo de nueve meses tras la adjudicación, 
en diciembre de 2017. Pero el Ejecutivo chileno y ANA no se pusieron de acuerdo en las modificaciones. Según la prensa 
local -ANA guarda silencio- las exigencias del Ministerio de Salud (Minsal) implicaban un encarecimiento del proyecto de 
unos EUR 17 millones y, además, las autoridades habrían rechazado la mitad del centenar de propuestas de la empresa. 
 
Por otro lado, y según destaca hoy el diario Expansión, ANA ha comenzado negociaciones para adquirir el fabricante de 
motos eléctricas Silence, la empresa que suministra los escúteres a Acciona Mobility y que acaba de firmar una alianza 
comercial con Seat para lanzar la moto eléctrica del fabricante de coches del grupo Volkswagen. ANA quiere ocupar el lugar 
de REPSOL (REP) y Criteria, con un tercio del capital cada uno de Silence. 
 
. NATURGY (NTGY) ha comunicado a Moody’s Investors Service su decisión de no renovar su contrato de calificación 
crediticia. Como consecuencia, las agencias de calificación crediticia con rating solicitado por parte de NTGY serán Standard 
and Poor’s (con calificación actual de “BBB” y perspectiva “Estable”) y Fitch (con calificación actual de “BBB” y Rating Watch 
“Negative”). 
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. La Junta General Extraordinaria de DEOLEO (OLE)  aprobó el viernes la ejecución de una operación “acordeón” que 
conllevará una reducción a cero del capital de la sociedad para compensar pérdidas y una ampliación de capital simultánea 
de hasta EUR 50 millones con derecho de suscripción preferente para los accionistas, quedando condicionada la eficacia de 
la reducción de capital a la ejecución del aumento. Este importe será destinado a repagar parte del endeudamiento 
existente. El éxito de esta operación está garantizado gracias al compromiso adquirido por CVC Capital Partners, socio 
mayoritario de OLE, de suscribir un importe de hasta EUR 40 millones del total en caso de ser necesario suscribir un 
porcentaje adicional a aquel con el que cuenta actualmente (por no ser suscrito por otros accionistas, inversores que 
adquieran derechos o titulares de participaciones preferentes). De esta manera se restablecerá el equilibrio patrimonial de la 
sociedad, asegurando la viabilidad futura de la misma. 
 
Los accionistas también han aprobado la segregación de la totalidad del patrimonio de la sociedad (salvo determinados 
activos y pasivos relacionados con Deoleo Preferentes, S.A.) a favor de su filial Deoleo Holding, S.L. Asimismo, OLE, como 
socio único de Deoleo Holding ha aprobado en la presente fecha, la segregación de todo el patrimonio de Deoleo Holding 
(salvo determinados pasivos financieros) a favor de su filial Deoleo Global, S.A., a la que se transmitirán todos los activos y 
pasivos de OLE que Deoleo Holding reciba de ésta (salvo determinados pasivos financieros) y que será la que asuma el 
desarrollo de la actividad de la compañía en el futuro.  
 
Está previsto que, en enero de 2021, las entidades financieras acreedoras de OLE pasen a tener una participación del 49% 
en el capital social de Deoleo Holding tras capitalizar hasta EUR 283 millones de la deuda actual. Por lo tanto, una vez 
completado el proceso de capitalización de parte de la deuda actual, OLE mantendrá una participación igual al 51% del 
capital social de Deoleo Holding e indirectamente, de Deoleo Global. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


