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Rentabilidad
y riesgo

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

ElBancode
España
considera,
deacuerdo
consuúlti-

mo informedeestabilidad finan-
ciera, que losdosprincipales
riesgosparael sistema financiero
español son lapersistenciadeuna
baja rentabilidad, entreotros
factoresporel elevadovolumen
deactivos improductivosenel
balance, yunajustebruscoen las
condicionesdemercado,por
acontecimientosdenaturaleza
geopolítica.
Apesardeestasdificultades, la

realidadde losnúmerosapuntaa
unamejorade la rentabilidad,
bajounacombinacióndeelevada
eficiencia, descensode lamorosi-
dadyelevadonuevocrédito.Por
otro lado, si se identifica lavolati-
lidadcotizadacon lapercepción
deriesgo, subajonivel actual
suponeunacrecienteconfianza
de los inversores sobre la solidez
actualdelmercado.
Losbancos fijan suestrategia

futuraconsiderando factoresen
losquepueden influiroa losque
sepuedenacomodar.Perohay
factoresexternos sobre los cuales
sólo sepuedenhacerprevisiones
conmayoromenoréxito.Unode
ellos es lapolíticamonetariay
otroesprecisamente lageopolíti-
ca.
Seconsideraque lanormaliza-

ciónmonetaria esunade lasprin-
cipales amenazaspara losbancos.
Ynadamás lejosde la realidad.De
hecho,unascondiciones financie-
ras artificialmente laxasdurante
un tiempoexcesivo sípueden
suponerunaamenazapara la
estabilidaddel sectorbancario.
Además, lanormalizaciónmone-
tariano tieneporquésuponer
unamayor restricción financiera.
Se tratade ir eliminandoel exceso
de liquidezyadmitirque los tipos
de interés casinulosnoconllevan
unamejoradel crecimientoeco-
nómicopotencial.Nos lohaexpli-
cadoesta semanaelBancode
Inglaterra, subiendosus tiposde
interésporprimeravezdesde
haceunadécada. |
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ibex 35 El selectivo español cierra la semana
en positivo tras recibir bien el control de la
Generalitat por parte del Gobierno central

Dow Jones El índice industrial de Estados
Unidos sigue reforzando su alza esta semana
con el nuevo presidente de la Reserva Federal

Nasdaq Otra semana al alza, esta vez
impulsada por los buenos resultados de
Apple y la presentación de su IPhone X

Xetra Dax El índice alemán cerró la semana
con un récord histórico, sumando
13.478.86 puntos

Nikkei Otra semana de récord en Japón. El
índice acumula una ganancia del 18%
respecto hace un año

ESPAÑA ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPÓN

√Abertis (-2,01%) bajó justo el
importe del dividendo, por lo que se
puede considerar que cerró plana, con
un último cambio de 18,52 euros por
acción. Siguemoviéndosemucho
papel en torno a la compañía.

◊Acerinox (+1,09%) recuperó los 12
euros por acción aunque al cierre de la
semana sus acciones estaban de
nuevo en negativo en el año debido al
fuerte retroceso del viernes. Los resul-
tados anunciados días pasados han
sidomuy positivos y los analistas creen
que no tendrá problemas para subir.

◊Acciona (+0,62%) sigue en la zona
de los 68 euros, aunque se acercó a los
69 euros como consecuencia de la
repercusión positiva de la venta de
Trasmediterranea.

◊ACS (+4,27%) fue uno de los siete
valoresmás alcistas esta semana en el
Ibex 35 y rebasó sin problemas el
listón de los 34 euros por acción, lo
que le sitúa con una ganancia anual
del 18%.

◊Aena (+5,51%) rozó los 160 euros y
fue el cuartomejor valor del selectivo
esta semana, con lo que acumula una
ganancia en lo que va de año del 26%.

◊Amadeus (+3,03%) presentó unos
buenos resultados aunque la cotiza-
ción reaccionó sin llegar a los 59 euros
por acción, pero en la zona demáxi-
mos históricos. En el año ganamás del
38%.

◊ArcelorMittal (+1,92%) ha pasado
por encima de la barrera de los 25
euros y se acercó a nuevosmáximos.
Los últimosmovimientos en el sector
siderúrgico le han dado alas.

◊Banco Sabadell (+6,23%) cerró el
viernes con un retroceso de casi el 3%,
pero ha salvado la semana con una
excelente trayectoria, al convertirse en
el segundomejor valor del selectivo en
este periodo. Las acciones han rozado
la cota de 1,7 euros y ganan en lo que
va de año un 30%.

√Bankia (-0,50%) logrómantenerse
por encima de los 4 euros por acción
tras la presentación de los resultados
trimestrales, bien valorados por los
analistas.

√Bankinter (-1,69%) parece haber
renunciado a los 8 euros por acción y
tras sus resultados semantiene esta-
ble, tras acumular en lo que va de año
cerca del 8% de ganancia.

◊BBVA (+1,91%) se hamantenido en
la líneamedia del sector financiero
tras la presentación de sus resultados.

◊CaixaBank (+3,52%) no logró
recuperar los 4 euros por acción aun-
quemantiene una ganancia en lo que
va de año del 31%, uno de losmejores
balances entre las compañías del Ibex
35.
◊Cellnex (+1,70%) subió en línea
con el selectivo y semantiene en la

zona demáximos históricos con cerca
del 56% de ganancia en lo que va de
año, lo que le otorga la condición de
valormás alcista del año. Las acciones
ya se pagan amás de 21 euros.

◊Colonial (+4,52%) ha recuperado
terreno tras los sinsabores de estas
últimas semanas en las que se ha
enfrentado a un deterioro del mercado
inmobiliario que no se espera tenga
serias consecuencias. Las acciones han
rozado los 8 euros.

◊Dia (+0,62%) se limitó a sobrevivir
en la zona de los 4 euros justos aunque
en la jornada de cierre semanal afron-
tó un fuerte retroceso, que sitúa sus
pérdidas acumuladas en el conjunto
del año en algomás del 9%.

◊Enagás (+0,21%) semantiene en
positivo en el año, aunque por escaso
margen, apenas un 4%, sin especiales
expectativas.

◊Endesa (+2,02%) hizo esfuerzos por
alcanzar los 20 euros por acción pero
se ha quedado en puertas.

◊Ferrovial (+1,65%) gana un 13% en
el año pero hay bastantes analistas
que consideran que el valor está
todavía asequible y tienemargen de
subida. La cotización ha terminado la
semana en la zona de los 18,5 euros
por acción. Esta semana se ha conoci-
do su selección para importantes
contratos ferroviarios en Australia.

√Gas Natural (-0,33%) presentó
escaso recorrido y apenas registró
oscilaciones salvo un ajuste algomás
duro el viernes pero que apenas afectó
a la cotización, que despidió la semana
en la zona de los 18,1 euros.

◊Grifols (+7,46%) lideró las ganan-
cias del selectivo esta semana tras la
presentación de unos resultados que
han sidomuy bien valorados por los
analistas, que le han premiado con
algunas revisiones al alza en su precio
objetivo, en algún caso incluso hasta la
zona de los 28 euros por acción. En el
año ya gana un 41%.

√ IAG (-0,79%) sorprendió al mercado
con unas brillantes previsiones para los
próximos años, con ganancias superio-
res al 20%, aunque la cotización a
punto estuvo de perder los 7 euros. Los
pronósticos para este valor siguen en
alza aunque el precio del petróleo
puede ser una amenaza debido a las
elevaciones de las últimas semanas en
el precio de los combustibles. De
momento acumula una ganancia del
orden del 39% desde enero.

◊ Iberdrola (+2,68%) reaccionó con
fuerza esta semana en la que parece
haber acumulado fuerzas para regre-
sar a los 7 euros por acción.

√ Inditex (-0,35%) no acaba de salir
de la baja valoración que le asignan los
expertos debido a la climatología, que
está retrasando en exceso sus ventas
de otoño e invierno.

√ Indra (-9,13%) fue el más castigado
de la semana, una de las semanasmás
negras para esta compañía que a
punto estuvo de perder los 12 euros
por acción. En el año conserva una
ganancia del 16%.

◊Mapfre (+1,97%) sigue recuperan-
do terreno camino de los 3 euros pero
no sin tropezones, como el del pasado
viernes.

√Mediaset (-1,12%) perdió la cota
de los 9 euros por acción y ya acumula
un 17% de pérdida en lo que va de año
lastrada por lamala evolución de los
ingresos publicitarios.

◊Meliá Hotels (+0,26%) ha frenado
la caída de estas últimas semanas en
las que los analistas temían un desmo-
ronamiento de sus ingresos hoteleros,
en especial en Catalunya, en donde se
ha producido un descenso de las
reservas, según las agencias. Demo-
mento, la cotización semantiene en
positivo en el año, con un 5% de
ganancia acumulada.

◊Merlin Properties (+3,45%) ha
entrado en la zona de los 11 euros por
acción tras el fuerte impulso de esta
semana.

√Red Eléctrica (-0,71%) anunció el
próximo pago del dividendo a cuenta
del presente ejercicio, por importe de
0,2540 euros por acción, un 7%más
que en el año anterior. El pago llegará
el día 5 de enero próximo.

◊Repsol (+2,38%) está insistiendo
en la zona demáximos gracias a la
recuperación del precio del petróleo,
que tiene visos de consolidarse en los
próximosmeses. Los resultados de la
firma han sidomejores de lo esperado
y la expectativa de un dividendo en
alza y de pago completamente en
efectivo junto a unamejor considera-
ción por parte de las agencias de rating
han contribuido a darle fuerza al valor
estos días.

◊Santander (+0,23%) tiene pendien-
te recuperar los 6 euros por acción y a
punto está de lograrlo, lo que podría
ser una buena señal.

◊Siemens Gamesa (+5,90%) recibió
un duro castigo en alguna sesión de la
semana a pesar del cierre semanal en
alza. La nueva legislación de renova-
bles en EE.UU. puede causarle impor-
tantes problemas.

◊Técnicas Reunidas (+4,72%) fue
uno de los cincomejores valores de la
semana bajo el empuje alcista del
precio del crudo, que vuelve a darle
fuerza a esta compañía de ingeniería.

◊Telefónica (+2,29%) se acercó a los
9 euros por acción en el cierre de la
semana pero siguemuy volátil.

◊Viscofán (+2,51%) saltó a la zona
de los 51 euros tras la presentación de
los resultados y acumula en el año un
11% de ganancia.

EL MEJOR
GRIFOLS
+ 7,46 %

EL PEOR
INDRA
- 9,13%

Grifols y
Sabadell,
líderes

La compañía sanitaria
y el banco lideraron
las ganancias tras
presentar buenos
resultados
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