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Comentario de Mercado (algo más de 5 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de menos a más, los principales índic es bursátiles europeos cerraron con 
fuertes avances , impulsados por los positivos resultados trimestrales dados a conocer durante la 
jornada y por el optimismo reinante en relación a la marcha de las negociaciones en materia 
comercial entre EEUU y China. Así, los sectores de la energía, de los artículos personales y 
domésticos y de la construcción fueron los que lideraron las alzas, animados por las cifras 
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trimestrales dadas a conocer por la petrolera británica BP (+5,2% en la sesión), por la compañía de 
bisutería danesa Pandora (+17,6%), y por la compañía sueca especializada en cerraduras 
inteligentes Assa Abloy (+7,0%), en una sesión en la que todos los sectores menos el inmobiliario 
patrimonialista lograron avances.  
 
El Ibex-35, por su parte, se vio favorecido por el rebote que experimentó el sector bancario, tras el 
duro castigo recibido en los últimos días, y por el buen comportamiento de algunos “pesos pesados” 
del índice como Telefónica (TEF) e Inditex (ITX). 
 
Es curioso destacar, no obstante, que la agenda macro del día no aportó grandes alegrías, más bien 
todo lo contrario. Así, AYER se supo que las ventas minoristas de la Zona Euro se desplomaron en 
diciembre en relación al mes precedente, en lo que es su mayor descenso en un mes desde mayo 
de 2011. Además, los PMIs del sector de los servicios del mes de enero mostraron un escenario de 
reducido crecimiento, con el sector en plena contracción en algunas de las principales economías de 
la región tales como Francia e Italia. Como venimos insistiendo desde hace tiempo, entendemos que 
este escenario fue descontado por los inversores en el 4T2018. Lo que no tenemos nada claro es 
que un potencial escenario recesivo esté recogido en las actuales valoraciones de las bolsas 
europeas. 
 
En Wall Street los principales índices volvieron a terminar con alzas, en una sesión algo más movida 
que en jornadas precedentes, en la que éstos cambiaron de sentido en varias ocasiones, llegando a 
ponerse en negativo por momentos. Con muchos inversores a la espera de escuchar el discurso del 
presidente Trump en el debate sobre el Estado de la Unión, la actividad volvió a ser baja en estos 
mercados. Destacar el buen comportamiento de los sectores de consumo discrecional, comunicación 
y tecnología, mientras que el financiero, el farmacéutico y el de consumo básico se quedaron algo 
rezagados. 
 
Destacar que, como desarrollamos en nuestra sección de Economía y Mercados, Trump abarcó en 
su intervención temas cómo las relaciones comerciales, las infraestructuras o el escenario 
geopolítico. Todo apunta que la reacción de los mercados a su discurso será marginal si nos 
atenemos a lo que muestran los futuros de los índices estadounidenses esta madrugada (vienen 
planos). 
 
Por lo demás, y centrándonos en las negociaciones entre EEUU y China en el ámbito comercial, 
señalar que a principios de la semana que viene el responsable comercial estadounidense, Robert 
Lighthizer, y el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, viajarán a Beijing a principios para continuar 
las conversaciones comerciales con la intención de alcanzar un acuerdo antes de que venza el plazo 
del 1 de marzo. Destacar, por otro lado, que, según un alto funcionario estadounidense, el presidente 
Trump aún no se ha comprometido a reunirse con el presidente chino, Xi Jinping, afirmación que 
contrasta con lo dicho recientemente por el propio presidente, que parecía que daba por hecha la 
reunión. No obstante, ésta, de celebrarse, podría tener lugar a finales de mes y tendría como 
principal objetivo confirmar los acuerdos a los que previamente habrían llegado los equipos 
negociadores. Todavía queda tiempo para ello y estamos seguros que durante las próximas 
semanas se va a generar un flujo intenso de noticias contradictorias sobre la marcha de las 
negociaciones, lo que va a generar momentos de tensión en las bolsas. 
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Por último, y centrándonos en la sesión de HOY, señalar que esperamos una apertura entre plana y 
ligeramente a la baja, pero sin tendencia definida, de las bolsas europeas, que deberán consolidar 
los fuertes avances que experimentaron sus principales índices AYER, en una sesión que presenta 
una agenda macro limitada, en la que destaca sólo la publicación en Alemania de los pedidos de 
fábrica de diciembre, y una agenda empresarial muy “agitada”, con compañías como Daimler, VINCI, 
BNP Paribas, ING Groep, Munich Re o GlaxoSmithKline dando a conocer sus cifras trimestrales. 
Esperamos, por tanto, que sean los resultados empresariales los que, como ocurrió en la sesión de 
AYER, determinen la dirección de estas bolsas durante la jornada. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Enagás (ENG): participa en ACI Hydrogen & Fuel Cells Energy Summit; 
 
Bolsas Europeas: 
 

• BNP Paribas (BNP-FR): resultados 4T2018; 
• VINCI (DG-FR): resultados 4T2018; 
• Daimler (DAI-DE): resultados 4T2018; 
• trivago NV (TRVG-DE): resultados 4T2018; 
• Delivery Hero (DHER-DE): ventas, ingresos y resultados operativos 4T2018; 
• ING Groep (INGA-NL): resultados 4T2018; 
• NXP Semiconductors (NXPI-NL): resultados 4T2018; 
• Capio (CAPIO-SE): resultados 4T2018; 
• GlaxoSmithKline (GSK-GB): resultados 4T2018; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Apollo Investment (AINV-US): 3T2019; 
• Eli Lilly (LLY-US): 4T2018; 
• General Motors (GM-US): 4T2018; 
• GoPro (GPRO-US): 4T2018; 
• Spirit Airlines (SAVE-US): 4T2018; 
• Take-Two Interactive Software (TTWO-US): 3T2019; 
• The New York Times (NYT-US): 4T2018; 
• Boston Scientific (BSX-US): 4T2018; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según dio a conocer ayer la consultora IHS Markit, el índice de gestores de compra de los sectores de servicios, el 
PMI servicios, subió en el mes de enero en España ha sta los 54,7 puntos desde los 54,0 puntos de diciem bre . El 
consenso de analistas esperaba una lectura inferior, de 53,0 puntos. Con la lectura de enero, la actividad del sector servicios 
ha aumentado ininterrumpidamente durante los últimos 63 meses. Cualquier lectura por encima de 50 puntos indica 
expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
No obstante, cabe destacar que el ritmo de expansión de los nuevos pedidos se ralentizó en el mes, hasta su nivel más bajo 
en 25 meses. En sentido contrario, la tasa de creación de empleo fue la mayor desde julio del año pasado. Además, el grado 
de optimismo ha aumentado por cuarto mes consecutivo desde su nivel más bajo en cinco años, registrado el mes de 
septiembre pasado. Por último, señalar que los precios pagados siguieron aumentando en enero, aunque la inflación está en 
mínimos de cuatro meses, lo que las empresas han vinculado a unos mayores costes del personal. 
 
De esta forma, el PMI compuesto se situó en enero en los 54,5 puntos, por encima de los 53,4 puntos de diciembre y de los 
53,2 puntos que esperaban los analistas. 
 
Según el director económico de IHS Markit, Smith, el sector privado de España empezó con resultados muy positivos el año. 
Así, tanto los fabricantes como las empresas de servicios observaron ritmos de expansión más fuertes, lo que contribuyó a 
una mejora de la confianza con respecto al futuro y a una mayor creación de empleo. No obstante, continuó Smith, los datos 
también indicaron un aumento más débil de los nuevos pedidos en general, impulsado por el incremento más lento de las 
ventas del sector servicios en 25 meses. Al mismo tiempo, la tendencia de los pedidos procedentes de clientes del 
extranjero fue relativamente moderada, lo que sugiere que el impulso podría debilitarse a menos que mejoren las 
condiciones de la demanda. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer ayer IHS Markit, el índice de gestores de compras compuesto de la Zo na Euro, el PMI 
compuesto, bajó en su lectura final del mes de ener o hasta los 51,0 puntos desde los 51,1 puntos de fi nales de 
diciembre . La lectura, no obstante, estuvo por encima de su preliminar de mediados de mes, que había sido de 50,7 puntos, 
y que era lo esperado por los analistas. Cualquier lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad en 
relación al mes precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
La mejora del índice en relación a su lectura preliminar fue consecuencia del repunte que experimentó en el periodo el PMI 
servicios de la región. Así, la lectura final de enero de este último indicador fue de 51,2 puntos frente a su lectura preliminar 
de 50,8 puntos, que era lo esperado por el consenso. En diciembre, el PMI servicios había cerrado también en los 51,2 
puntos. 
 
Valoración: a pesar de la ligera mejoría que experimentó la actividad del sector servicios en la Eurozona en la segunda 
mitad del mes de enero, los índices muestran en conjunto que la economía de la región está atravesando por una fase de 
reducido crecimiento. En este sentido, lo más preocupante es el retroceso que experimentó en el mes el subíndice de 
nuevos pedidos conjunto (manufacturas y servicios), que registró su primera contracción mensual desde junio de 2013. El 
BCE no debería estar tranquilo ante la debilidad mostrada por esta economía. 
 
Por países, destacar que el PMI servicios de Alemania subió en su lectura final de enero hasta los 53,0 puntos desde los 
51,8 puntos de diciembre, aunque se situó ligeramente por debajo de los 53,1 puntos de su lectura preliminar de mediados 
de mes, que era lo esperado por los analistas. Por su parte, el PMI servicios de Francia bajó en su lectura final de enero 
hasta los 47,8 puntos desde los 49,0 puntos de diciembre, aunque recuperó algo de terreno desde los 47,5 puntos de su 
lectura preliminar de mediados de mes, lectura que era la esperada por el consenso. No obstante, el sector sigue en 
contracción en Francia, penalizado por el impacto negativo que en él está generando el movimiento de los “chalecos 
amarillos”, que se manifiestan todos los sábados en algunas de las ciudades más importantes del país. Por último, señalar 
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que el PMI servicios de Italia  bajó en enero hasta los 49,7 puntos desde los 50,5 puntos de diciembre. Los analistas 
esperaban que la lectura se situara en los 50,0 puntos, nivel que indica estancamiento de la actividad en relación al mes 
precedente. 
 
Fuera de la Zona Euro, señalar que el PMI servicios del Reino Unido  bajó en el mes de enero hasta los 50,1 puntos desde 
los 51,2 puntos del mes de diciembre. Los analistas esperaban una lectura superior, de 51,0 puntos. La lectura de enero es 
la más baja de este indicador en dos años y medio. Todo apunta a que la economía británica se ha parado a comienzos de 
año. 
 
. Según dio a conocer ayer Eurostat, las ventas minoristas bajaron en la Eurozona el 1,6%  en el mes de diciembre en 
relación a noviembre, lo que supone su mayor descen so en un mes desde mayo de 2011 . En términos interanuales las 
ventas minoristas subieron el 0,8% en el mes analizado. Los analistas esperaban un descenso de esta variable en la Zona 
Euro en diciembre del 1,0% y un incremento en tasa interanual de las mismas del 0,5%. Por conceptos, sólo subieron en el 
mes las ventas de combustibles para automóviles (+0,5%), mientras que el resto de partidas bajaron, destacando el 
descenso de las ventas de textiles, ropa y calzado (-2,8%), así como los de los muebles (-2,1%) y los de equipos de 
informática y libros (-1,5%).  
 
Valoración: nuevas cifras que apuntan a un fuerte deterioro del consumo privado en el mes de diciembre en la Zona Euro, 
con lo que ello conlleva en términos de crecimiento económico. Todo parece indicar que la economía de la región terminó 
muy débil el año y lo ha comenzado de forma similar. Hasta qué punto está o no descontado este escenario en los 
mercados de valores es “la pregunta del millón”. 
 

• EEUU 

. En su discurso sobre el Estado de la Unión,  el presidente de EEUU, Donald Trump abordó varias mat erias . En 
relación al comercio , Trump insistió en que cualquier acuerdo entre EEUU y China deberá incluir cambios estructurales y 
reducir el déficit comercial bilateral. Además, Trump presionó para que el Congreso apruebe el acuerdo comercial con 
México y Canadá (USMCA) y el Acuerdo Comercial Recíproco de EEUU (US Reciprocal Trade Act), que facilitaría al 
presidente la imposición de tarifas. En relación a las infraestructuras , Trump reiteró su llamamiento al Congreso para que 
apruebe su legislación, indicando que es su deseo aprobar un proyecto de ley y lo considera una necesidad. En relación a la 
geopolítica , Trump confirmó los informes previos de que su segunda cumbre con el líder norcoreano Kim Jong Un se 
celebrará en Vietnam en los días 27 – 28 de febrero. 
 
. HIS Markit publicó ayer que la lectura final del mes de enero del PMI servicios  de EEUU se situó en los 54,2 puntos, 
ligeramente por debajo de los 54,4 puntos de diciem bre  y en línea con su lectura preliminar. Teniendo en cuenta que 
cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en el mes y, por debajo, contracción de la 
misma, la lectura de enero apunta a un crecimiento entre moderado y sólido de la actividad de servicios en el mes en el 
país. 
 
Por su parte, el mismo índice, pero elaborado por la consultora ISM, el ISM no manufacturero, bajó en enero hasta los 
56,7 puntos desde los 58,0 puntos de diciembre . El consenso de analistas esperaba una lectura algo superior del 
indicador, de 57,0 puntos. Destacar que el subíndice de nuevos pedidos bajó 5 puntos en el mes, hasta los 57,7 puntos, 
mientras que el de cartera subió 2 puntos, hasta los 52,5 puntos. A su vez, el de empleo subió 1,2 puntos, hasta los 57,8 
puntos, mientras que el de actividad de negocios bajó 1,2 puntos, hasta los 59,7 puntos, en ambos casos niveles que 
apuntan a crecimientos sólidos. 
 
Valoración: ambos indicadores adelantados de actividad muestran que los ritmos de expansión en el sector de los servicios 
siguieron siendo elevados en enero, a pesar de la ligera desaceleración que experimentaron. De momento, todo apunta a 
que la economía estadounidense se mantiene sólida a comienzos de ejercicio, y todo ello a pesar de que el gobierno 
Federal ha estado parcialmente cerrado durante 35 días. 
 

• PETRÓLEO 
 
. Según informó ayer The Wall Street Journal, funcionarios de la OPEP propusieron una alianza formal  a un grupo de 
10 países liderados por Rusia para intentar control ar el mercado del petróleo . La propuesta será discutida en la 
reunión de la OPEP en Viena el próximo 18 de febrero y trata de formalizar una estructura más amplia que la OPEP 
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(OPEP+). Los funcionarios de la OPEP indicaron que la alianza podría durar hasta tres años, pero no tendría ningún soporte 
legal. El artículo indicó que la formalización de la alianza redundaría en el interés de elevar el precio del crudo. El diario 
también destacó la oposición al plan de Irán y de otros países, preocupados por la influencia de Arabia Saudí y de Rusia. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de Letterone Investment Holdings ha decidido formular una Oferta Pública de Adquisición 
(OPA) de acciones por el 100% del capital de DIA, a un precio por acción de EUR 0,67. LetterOne es titular de un 29,001% 
del capital social de DIA y ostenta un 29,485% de los derechos de voto, por lo que la OPA se dirige al 70,999% del capital 
social de DIA que no controla. El precio de EUR 0,67 ofertado representa una prima de aproximadamente un 56,1% 
respecto al precio de cierre de la cotización de DIA del 4 de febrero (EUR 0,43 por acción). 
 
Asimismo, en relación a este mismo asunto, la agencia Europa Press indicó que LetterOne no ha solicitado en ningún 
momento una quita de deuda a la banca acreedora de la cadena de supermercados, al tiempo que ha resaltado que la 
inversión en la compañía es a largo plazo, con un horizonte de aproximadamente diez años. Así lo aseguró Stephan 
DuCharme, socio director de L1 Retail (LetterOne), después de que la firma de inversión lanzase la OPA voluntaria sobre la 
totalidad de las acciones del grupo de alimentación que no posee. Esta OPA forma parte de un plan de rescate de DIA 
diseñado por L1 Retail, que consta además de otras dos partes:  
 

• La primera es el compromiso de respaldar una ampliación de capital de EUR 500 millones para dotar a DIA de una 
estructura de capital viable a largo plazo. Dicha ampliación de capital, que está asegurada al 100% por LetterOne, 
está condicionada al resultado positivo y la posterior liquidación de la OPA voluntaria y a que DIA alcance un 
acuerdo satisfactorio con su banca acreedora. 

• La otra parte es un plan de rescate integral para garantizar el futuro de DIA, basado en seis pilares, liderado y 
supervisado por L1 Retail, que resulte en la reconversión integral de la compañía en los próximos cinco años. Los 
seis pilares que incluye el plan son: una nueva propuesta de valor comercial, reajuste de precios y promociones, 
una estrategia de red de tiendas adecuada, reclutar nuevo liderazgo y desarrollar el talento interno, mejorar la 
ejecución de operaciones minoristas e invertir en la marca y en marketing. 

 
Según le confirmó la agencia Efe al diario Expansión, hoy tiene previsto reunirse el Consejo de Administración de DIA para 
estudiar la oferta presentada, aunque en su edición de hoy, Expansión indica que, de acuerdo a fuentes consultadas, la 
intención de parte del Consejo de Administración de DIA es seguir adelante, al no ver que el plan de LetterOne aporte 
ninguna ventaja sobre el que promueve la empresa y sitúa a ésta ante un grave problema de liquidez y viabilidad.Expansión 
señala que DIA dispone hasta el 28 de febrero para convocar una Junta General de Accionistas que apruebe la ampliación y 
evite la causa de disolución de la compañía. Además, la cadena de alimentación solo cuenta con EUR 215 millones de 
liquidez hasta mayo en función del acuerdo de refinanciación y tiene que hacer frente al pago de un bono de EUR 300 
millones en julio.  
 
Valoración : Recomendamos a los inversores que esperen hasta que la OPA sobre DIA sea autorizada por la CNMV antes 
de adoptar ninguna decisión de desinversión en el valor. No obstante, señalar que, dada la participación que tiene Letterone 
y el apoyo con el que cuenta, consideramos muy poco factible que se presente una contraOPA a pesar de que el mercado 
parece estar descontando esta posibilidad. En este sentido, señalar que el hecho de que el valor cerrara ayer por encima del 
precio de EUR 0,67 por acción de la OPA puede ser consecuencia, en alguna medida, del cierre precipitado de posiciones 
cortas. 
 
. BANCO SABADELL (SAB)  ha iniciado un proceso competitivo de venta del 100% del capital social de Solvia Desarrollos 
Inmobiliarios, S.L.U. (SDIn) junto con un perímetro de suelos y promociones urbanísticas gestionado por la misma y 
propiedad de SAB. SDIn es el resultado de la escisión y transmisión en bloque de la parte del patrimonio de la sociedad 
Solvia Servicios Inmobiliarios, S.L.U. dedicada a la prestación de servicios de promoción y desarrollo inmobiliario. SAB 
considera que la buena situación del mercado inmobiliario y la fuerte demanda de inversión para la consolidación del 
mercado de promoción nacional le permite poner en valor la actividad de promoción con esta operación. Se pretende que la 
operación se firme durante el 1T2019. 
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. SIEMENS GAMESA (SGRE)  suministrará 63 aerogeneradores para un total de siete parques eólicos en España con una 
capacidad conjunta de 200 MW propiedad de IBERDROLA (IBE), Alfanar Energy, Villar Mir Energía, Grupo Jorge y Falck 
Renewables. La mayoría de estos acuerdos contemplan el suministro del modelo SG 3.4-132, 42 turbinas en total, aunque 
también instalará 16 aerogeneradores del modelo SG 2.6-114 y otro 5 del SG 2.6-126. SGRE también se encargará de las 
tareas de operación y mantenimiento de todos estos proyectos. 
 
. La agencia de calificación Fitch Ratings ha elevado el rating de las cédulas hipotecarias de BANKIA (BKIA)  desde “A” 
hasta “A+”, cambiado la perspectiva desde “Positiva” a “Estable”. 
 
. El diario Expansión informó ayer que Capital Research and Management Company, gestora propiedad del fondo 
estadounidense Capital Group, ha irrumpido en el capital de AENA  con una participación indirecta de 4,82 millones de 
títulos, equivalentes al 3,214%. A los actuales precios de mercado, la participación tiene un valor aproximado de unos EUR 
727 millones. 
 
. FERROVIAL (FER)  absorberá Ferrovial Internacional, la filial en la que tiene todos sus negocios en el exterior, toda vez 
que recientemente trasladó la sede social de esta firma desde Reino Unido hasta Holanda ante la incertidumbre del brexit de 
ese país. La compañía de construcción y concesiones atribuye la fusión a su voluntad de "simplificar su estructura 
societaria, racionalizar su gestión, suprimir dichas duplicidades y reducir costes", según indica en el proyecto de fusión. La 
reintegración de las dos empresas tiene lugar casi cuatro años después de que en 2014 decidiera separar el negocio 
nacional del internacional. 
 
. Con fecha 5 de febrero de 2019, Deutsche Bahn, operadora nacional de Alemania, ha firmado con TALGO (TLGO)  un 
contrato marco para la fabricación de hasta 100 trenes Talgo 230 autopropulsados para una velocidad máxima de 230 km/h. 
Dentro de dicho contrato marco, se ha firmado en el mismo día un primer pedido para el suministro de 23 trenes por un 
importe de aproximadamente EUR 550 millones. De acuerdo con el calendario establecido, el proyecto contempla que las 
primeras unidades comenzarán a entregarse en 2023. Los trenes incluirán además de los coches de pasajeros, una 
locomotora en un extremo y un coche con cabina y asientos para pasajeros (para permitir operación push-pull) en el otro. 
 
. SOLARIA (SLR)  comunica que ha llegado a un acuerdo con el banco Natixis S.A., S. E. (España) para la financiación a 
largo plazo de los 250MW adjudicados en la subasta de renovables española de 2017. El desembolso está sujeto a la 
finalización con éxito de la due diligence de los proyectos y a la aprobación final del comité del banco. La financiación se 
articulará bajo la modalidad de project finance y tendrá un importe de EUR 125 millones. SLR espera que las plantas estén 
conectadas a la red eléctrica a lo largo de 2019. 
 
. La CNMV acordó ayer suspender con efectos del día 6 de febrero de 2019 a cierre de mercado, la negociación en las 
Bolsas de Valores y en el Sistema de Interconexión Bursátil, de las acciones y otros valores que puedan dar derecho a su 
suscripción, adquisición o venta, de EUROPAC (PAC) , tras la solicitud de suspensión efectuada por DS Smith Plc, al objeto 
de llevar a cabo la adecuada liquidación de las compraventas forzosas de las acciones de PAC. Esta suspensión se 
mantendrá hasta que se produzca la exclusión definitiva de la negociación de las acciones de la citada sociedad. 
 
. Cinco Días recoge hoy que REPSOL (REP) ha alcanzado un acuerdo con la francesa Total para adquirir su participación 
del 7,65% en el campo Mikkel, ubicado en aguas del mar de Noruega, con lo que la compañía disparará su producción en el 
país nórdico un 45% en apenas un año, hasta los 32.000 barriles equivalentes de petróleo diarios, que representan en torno 
a un 4,4% de la producción total de REP. 
 
 

 
“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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