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IBEX 35
MERCADOS

Manejar
el riesgo

J.L. Martínez Campuzano
Portavoz de la
Asociación Española
de Banca (AEB)

Lareciente
inestabilidad
sufridapor
losmercados
financieros

havueltoaponersobre lamesa la
imprescindiblegestióndel riesgo
decartera.Enunmundodomina-
dopor labúsquedade la rentabili-
dad, con los tiposde interésoficia-
lesennivelesnulos, es fácil caeren
la tentaciónde infravalorarel
riesgoasumido.La futuranormali-
zaciónde lapolíticamonetaria
tambiénconllevapreviamente la
normalizacióndelposibledesequi-
librioentre riesgoyrentabilidad.
Laregulaciónextremaaplicadaa

losbancosen losúltimosañosha
tenidoundobleobjetivo: reforzar
laestabilidad financieray lapro-
teccióndelclientebancario.La
supervisiónsobre losbancospor
partedelBCEsehaenfocado
tambiénengarantizar laestabili-
dad financieraconseguida tras la
crisis.Enparalelo, lapolíticamo-
netariaexpansivaaplicada, excep-
cional ensu intensidadyen los
instrumentoselegidos, teníacomo
beneficiariosúltimosaempresasy
familias.Perode forma indirecta
hapotenciadoelpapeldel sistema
financieronobancario, sometidoa
unaregulaciónmás laxaque la
aplicadaa lasentidadesdecrédito.
Muchospercibenuncambiode

discursodelBCEsobre laorienta-
ción futurade lapolíticamoneta-
ria.Nose tratadehacerlamás
restrictiva, sinodehacerlamenos
expansiva,de formaquepreserve
laestabilidad financieraamedioy
largoplazo.La futurasubidade
tiposde interésoficialesy la retira-
daprogresivade la liquidez inyec-
tadadurante lacrisisnosóloson
coherentescon la fuerte recupera-
cióneconómicaactual.También
buscancombatirpotencialesexce-
sosydistorsionesen laasignación
derecursos financieros.Lagestión
del riesgoes laclave, comoloesya
para losbancos.Estosademás
tienen la responsabilidaddeman-
tenerunascondiciones financieras
favorablesparaqueel crecimiento
económiconoseresienta.Loasu-
menconnaturalidad. |
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ibex 35 La semana acabó plana, pese al
anuncio de varios resultados empresariales
que agitaron mucho el parquet.

Dow Jones Las minutas de la Fed hacen
pensar que tal vez las subidas de tipos serán
más agresivas de lo previsto.

Nasdaq Unos días de auténtico tobogán,
pero nada comparable con la subida de la
semana anterior. Nervioso.

Xetra Dax Entre varios altibajos, el balance
fue de empate. Bien VW. La debilidad del
euro echó una mano en algunas sesiones.

Nikkei Ligera subida, gracias al rebote del
viernes, pese a un yen fuerte y a la amenaza
de un cambio de ciclo en EE.UU.

ESPAÑA ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPÓN

√Abertis (-0,05%) vive su particular
compás de esperamientras los inverso-
res y analistas esperan novedades en
las ofertas de los dos aspirantes a tomar
el control de la compañía de autopistas.

◊Acerinox (+6,22%) reaccionó con
fuerza tras conocerse lasmedidas de
defensa del acero y otrasmanufacturas
adoptadas por EstadosUnidos frente a
las agresivas exportaciones de algunos
países emergentes. Las acciones recu-
peraron en algunosmomentos la cota
de los 12 euros, aunque la acción fue
objeto de tomade beneficios tras
alguna de sus bruscas subidas. Con
todo, la subida semanal ha liderado el
Ibex 35.

◊Acciona (+1,69%) rompió el soporte
de los 67 euros con bastante fuerza y
cayó hasta la zona de los 64 euros.

√ACS (-1,04%) recuperó algo de
terreno, pero sin salirse de la cota de los
28 euros por acción, por lo que se
mantiene casi un 12%por debajo de su
apertura anual.

√Aena (-0,15%) se ha tomadoun
descanso en los 167 euros después de
la carrera alcista de la semana anterior,
aunque aún está por debajo de su cierre
del año pasado.

√Amadeus (-0,20%)no logra dar el
paso hacia los 60 euros, pero está en la
zona demáximos históricos y sus
expectativas alcistas sonmoderadas.

√ArcelorMittal (-0,79%) se ha parado
en la zona de los 28 euros por acción,
aunque siguen apostando por su acceso
a los 30 euros gracias a la buena evolu-
ción de algunos de sus negocios.

√Banco Sabadell (-4,33%) presentó
el peor balance entre los valores banca-
rios del selectivo y se aleja de la zona de
los 1,80 euros por acción.

◊Bankia (+4,35%) está de nuevo en
la zona de los 4 euros por acción tras
una semana bastante positiva, en la
que además ha logrado salir de pérdi-
das anuales.

◊Bankinter (+2,37%) ya está en los 9
euros por acción y con un15%de
ganancia en lo que va de año, lo que lo
convierte en elmejor valor del selectivo
en lo que va de año. El dinamismo
comercial de esta entidad ha causado
muy buena sensación en losmedios
bursátiles. El banco está a algomás de
unmes de pagar su dividendo comple-
mentario de 0,0939 euros por acción,
lo que significa superar el pago
del año anterior en un37%. El banco
repartirá el 50%de sus ganancias y
situará su pago total del año 2017 en
los 0,275 euros por acción.

√BBVA (-2,11%) perdió los 7 euros
por acción y aumenta su caída anual
hasta la zona del 3%.

√CaixaBank (-1,07%)no logró cerrar
la semana con ganancias a pesar del
anuncio del dividendo complementario

por importe de 0,08 euros por acción
en efectivo, por encimade los 0,06
euros del año anterior por elmismo
concepto. Este pago se realizará el
13 de abril y completará el dividendo
total de 0,15 euros por acción, un
15,4%más.

◊Cellnex (+3,21%) prolongó su
dinámica alcista de la semana anterior
y se consolida demomento por encima
de los 21 euros con autoridad, casi al
mismonivel con el que cerró el pasado
ejercicio.

◊Colonial (+2,63%) rozó al cierre
semanal los 9 euros por acción. Ya
acumulamás del 8%de ganancia en el
año, una de lasmás sólidas del
selectivo.

◊Dia (+3,32%) recuperó los 4 euros
por acción tras dar a conocer unos
resultados poco favorables, pero que le
permiten afrontar el futuro conmenos
lastres, sobre todo tras la
liquidación de su aventura china.

◊Enagás (+4,17%) presentó uno de
losmejores balances del Ibex el viernes
y ha subido hasta la zona de los 21,50
euros por acción, aunque todavía
acumula un10%depérdida en lo que
va de año.

◊Endesa (+2,86%) recuperó terreno
como todo el sector energético aunque
aún registra pérdidas anuales, algomás
del 1%.

◊Ferrovial (+0,99%) sigue recortando
pérdidas anuales, esta semana apoya-
da en las nuevas perspectivas que se le
están abriendo a la empresa en el
mercado inglés.

◊GasNatural (+3,09%) superó los 19
euros por acción tras cerrar la operación
corporativa en la que ha abierto las
puertas a dos importantes socios, CVC y
el GrupoMarch, que juntos se han
hecho con el 20%de las acciones que
estaban en poder de Repsol.

√Grifols (-0,21%) se ha visto presiona-
da a la baja ante el riesgo de que su
posición en el negocio de los hemoderi-
vados se vea afectado por la presión de
su competidor australiano. Esta sema-
na, los analistas de Berenberg recorta-
ron ligeramente su precio objetivo
hasta los 26 euros, pero las acciones
están en los 26,50 euros.

√ IAG (-2,74%)no decepcionó con sus
resultados, bien valorados por los
expertos, aunque las acciones no
estuvieron en la buena línea. La compa-
ñía ha anunciado un programade
recompra de acciones para este año por
importe de 500millones de euros y un
dividendo de 14,5 céntimos de euro.

√ Iberdrola (-0,29%) pagará con cargo
a este pasado ejercicio 0,323 euros por
acción por lomenos, ya que a los 0,14
euros ya abonados a cuenta a final de
enero sumará almenos 0,183 euros
complementarios. Total, un aumento
del orden del 4% sobre el año anterior,

aunque espera alcanzar los 0,40 euros
dentro de cuatro años.

√ Inditex (-6,79%) sigue desconcer-
tando a los analistas y a los inversores
con su errática trayectoria, que el
viernes le llevó a registrar fuertes caí-
das, por encimadel 7%. Los analistas de
JPMorgan le han recortado el precio
objetivo hasta los 35,50 euros por
acción frente a los 38 euros anteriores.
Pero las acciones están ya en los 25
euros. Con un14%de pérdida acumu-
lada en el año se ha convertido en el
peor valor del selectivo en el año. El 14
demarzo presentará resultados.

◊ Indra (+4,23%) recuperó los 11
euros por acción y se ha quedado al
borde de salir de pérdidas anuales.

◊Mapfre (+0,62%) acumula un3,5%
de ganancia en lo que va de año y la
cotización ya está en la zona de los
2,77 euros.

◊Mediaset (+1,43%)mantiene su
tendencia alcista por encimade los
9,40 euros por acción.

◊MeliáHotels (+0,45%) no logra salir
de pérdidas anuales aunque le falta
poco, apenas un 2,4%.

◊Merlin Properties (+2,27%) ya está
en positivo en el año, casi un 2%en lo
que va de año y en la zona de los 11,50
euros por acción.

◊Red Eléctrica (+0,71%) pierde
todavía un11%en lo que va de año y se
mantiene comouno de los valores del
Ibexmás castigados.

◊Repsol (+1,91%) subió hasta los 14
euros tras anunciar el cierre de la venta
de su paquete accionarial en GasNatu-
ral, lo que le aportará interesantes
plusvalías.

◊Santander (+0,68%)no ha alcanza-
do los 6 euros por acción, aunque son
muchos los analistas que apuestan por
esta cotización. Las acciones acumulan
algomás del 4%de ganancia en el año.

◊SiemensGamesa (+2,17%) se vio
afectada por algunas prevenciones
lanzadas por analistas delmercado,
que ven riesgos en la cotización porque
la compañía podría tener dificultades
para alcanzar sus objetivos. Los exper-
tos de JPMorgan han fijado su precio
objetivo en los 11,50 euros por acción
mientras HSBC los sitúa en 12,20 euros.

◊Técnicas Reunidas (+0,87%) flojeó
al cierre de la semana, pero semantie-
ne en la zona de los 25 euros.

◊Telefónica (+5,04%) reaccionó con
fuerza tras la publicación de resultados,
muy bien acogidos por los inversores. La
cotización recuperó por fin los 8 euros,
aunque aún le falta un poco para salir
de pérdidas anuales.

√Viscofán (-2,11%) ha vuelto a caer
por debajo de los 54 euros y pierdemás
del 3%en el año.

EL MEJOR
ACERINOX
+6,22%

EL PEOR
INDITEX
–6,69%

Telefónica
resucita

Los buenos resultados
de Telefónica y
la sospecha de que
Inditex los presentará
malos han
protagonizado
la sesión.
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