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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos volvier on a cerrar AYER con ganancias, 
apoyados en el buen comportamiento de los sectores de corte más cíclico  que, en un principio, 
serían los que saldrían más favorecidos de un potencial acuerdo comercial entre EEUU y China. En 
relación a este tema, AYER se supo que el presidente de EEUU, Trump, está dispuesto a retrasar 
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dos meses la fecha límite establecida del 1 de marzo, al considerar que las negociaciones están 
yendo en la buena dirección. Esta decisión impediría el incremento de tarifas a un importe de $ 
200.000 millones de importaciones procedentes de China. Esta noticia fue muy bien recibida por los 
mercados, como también lo fue el hecho de que Trump se mostrará AYER favorable a firmar el 
acuerdo alcanzado por los líderes del Congreso estadounidense para evitar un nuevo cierre del 
gobierno Federal a partir del próximo sábado. Trump, siempre muy pendiente de las encuestas, sabe 
que tiene mucho que ganar si es capaz de cerrar ambos temas de forma positiva y mucho que 
perder si fracasa, de ahí su positiva predisposición a alcanzar sendos acuerdos, algo que “gusta” a 
los inversores, ya que supondría dar carpetazo a dos de los factores de incertidumbre que han 
venido condicionando el comportamiento de los activos de riesgo. 
 
Si AYER fueron los valores más ligados al ciclo económico como los industriales y los de las 
materias primas minerales los que mejor lo hicieron, en sentido contrario, y tal y como adelantamos 
que podría suceder, los de corte defensivos, tales como las utilidades, las inmobiliarias 
patrimonialistas o los valores del sector de la sanidad fueron los que peor se comportaron. Esto tuvo 
un efecto negativo en el Ibex-35, donde las compañías de este tipo mantienen un peso relativo 
elevado, lo que provocó que el Selectivo se desmarcara del buen comportamiento del resto de 
principales índices bursátiles de la región, para cerrar plano. Es factible que en ello tuviera algo que 
ver la incertidumbre política generada tras el rechazo de los Presupuestos Generales del Estado 
2019 presentados por el Gobierno, aunque éstos no podemos decir que fueran muy pro empresa, 
por lo que, a medio plazo su no aprobación será positiva para muchas compañías cotizadas. No 
obstante, no estamos demasiado convencidos de que este factor, la incertidumbre política, tuviera 
AYER gran incidencia en el comportamiento de los mercados financieros españoles, sobre todo si 
nos atenemos a la evolución tanto de los bonos soberanos como de la prima de riesgo, que se 
mantuvieron muy “tranquilos” durante toda la jornada, cerrando sin apenas variaciones. 
 
En Wall Street la sesión volvió a ser positiva, con los principales índices de este mercado terminando 
el día con nuevos avances. Destacar que el S&P 500 y el Nasdaq Composite se quedaron AYER a 
las puertas de superar su media de 200 sesiones, algo que, de conseguirlo, sería un importante hito 
para estos índices, tras haber fracasado en el intento en varias ocasiones en los últimos seis meses. 
Destacar, igualmente, que el Nasdaq Composite estuvo también a punto de salir del mercado bajista, 
tras haber recuperado el 19,8% desde su reciente mínimo, marcado el día del Nochebuena. En ese 
sentido, recordar que para poder hacerlo un valor/índice necesita alcanzar una revalorización 
superior al 20% desde su último mínimo.  
 
Por lo demás, comentar que en este mercado destacó el comportamiento de los valores del sector 
de la energía, animados por la fortaleza que volvió a mostrar AYER el precio del crudo a pesar de 
que los inventarios de este producto se incrementaron en EEUU más de lo esperado la pasada 
semana. Como comentamos en nuestra sección de Economía y Mercados, los inversores “temen” 
que el precio del crudo siga subiendo como consecuencia de los nuevos recortes de producción 
anunciados por Arabia Saudita y por las sanciones que ha impuesto EEUU al régimen venezolano. 
Ambos factores podrían retirar del mercado cerca de 1 millón de barriles al día. Es por ello que el 
Gobierno estadounidense, con objeto de impedir que el crudo siga revalorizándose, parece 
dispuestos a renovar algunas de las excepciones (waivers) concedidas a algunos países para que 
puedan seguir comprando petróleo iraní. 
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Centrándonos ya en la sesión de HOY, señalar que esperamos que las bolsas europeas abran 
planas o ligeramente al alza, aunque no podemos descartar que se produzcan algunas tomas de 
beneficios a lo largo del día tras las tres sesiones consecutivas alcistas que han experimentado estos 
mercados, durante las cuales algunos valores se han revalorizado con fuerza. La “excusa” podría 
tener un origen macroeconómico, ya que HOY se publican en la Zona Euro y Alemania las cifras 
preliminares del PIB del 4T2018. En principio se espera que ambas economías hayan crecido 
ligeramente en este periodo, por lo que una sorpresa negativa, sobre todo en el caso de Alemania -si 
el PIB del 4T2018 decrece la economía alemana habría entrado en recesión técnica, tras la 
contracción que experimentó el PIB en el 3T2018-, podría generar algo de tensión en los mercados 
de renta variable de la región.  
 
Finalmente, recordar que HOY se han iniciado en China las negociaciones comerciales a un alto 
nivel, en las que intervendrán, por una parte, el representante comercial de EEUU, Lightizer, y el 
secretario del Tesoro, Mnuchin, y, por otra, el vice primer ministro chino, Liu He. Es factible, además, 
que MAÑANA el presidente chino Xi reciba a la delegación estadounidense. Este tema, la evolución 
de las negociaciones comerciales entre ambos países, monopolizará HOY y MAÑANA la atención de 
unos inversores que, de momento, “apuestan” por una positiva solución del conflicto. Así, cualquier 
noticia/rumor sobre posibles desavenencias entre las partes sería muy mal recibido por las bolsas 
mundiales. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. DIA: continua el roadshow de la compañía; 
. Vidrala (VID): paga dividendo ordinario a cuenta del ejercicio 2018 por importe de EUR 0,7664 brutos por 
acción; 
. Airbus (AIR): publica resultados ejercicio 2018; 
. Coca-Cola European Partners (CCE): publica resultados ejercicio 2018; 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Aeroports de Paris (ADP-FR): resultados 4T2018; 
• Capgemini (CAP-FR): resultados 4T2018; 
• Credit Agricole (ACA-FR): resultados 4T2018; 
• Renault (RNO-FR): resultados 4T2018; 
• Vivendi (VIV-FR): resultados 4T2018; 
• Bilfinger (GBF-DE): resultados 4T2018; 
• Commerzbank (CBK-DE): resultados 4T2018; 
• PUMA (PUM-DE): resultados 4T2018; 
• Pirelli & C. (PIRC-IT):  resultados 4T2018; 
• Reno de Medici (RM-IT): resultados 4T2018; 
• AEGON (AGN-NL): resultados 4T2018; 
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• Royal DSM (DSM-NL): resultados 4T2018; 
• Credit Suisse Group (CSGN-CH): resultados 4T2018; 
• Nestle (NESN-CH): resultados 4T2018; 
• AstraZeneca (AZN-GB): resultados 4T2018; 
• Manchester United (MANU-GB): resultados 2T209; 

 
Wall Street: publican resultados, entre otras compañías: 
 

• Applied Materials (AMAT-US): 1T2019; 
• CBS Corp.  (CBS-US): 4T2018; 
• Duke Energy (DUK-US): 4T2018; 
• NVIDIA (NVDA-US): 4T2018; 
• The Coca-Cola (KO): 4T2018; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La agencia de calificación crediticia Moody's dijo ayer sentirse "cómoda" con la perspectiva "estable"  
que asigna al rating  de la deuda soberana de España , que actualmente sitúa en “'Baa1”, lo que aleja la 
posibilidad de una mejora del mismo en el corto plazo. Así, Moody’s indicó que no contempla en su escenario 
base una aceleración del crecimiento económico o del saneamiento de las cuentas públicas, mientras no 
aprecia una resolución a la incertidumbre política, particularmente en el caso de las tensiones con Cataluña. 
 
En este sentido, la vicepresidenta de la agencia y responsable de análisis soberano para España, Kathrin 
Muehlbronner, destacó como principales aspectos positivos de la economía española el crecimiento "bastante 
sólido, más alto que Europa", con un carácter más equilibrado y sostenible, incluyendo una ganancia importante 
de competitividad, tal y como muestran las exportaciones y el superávit corriente, además de la solidez del 
sistema bancario. Sin embargo, entre los aspectos negativos, destacó la situación política, “que es complicada", 
apuntando que por el momento no hay resolución para el problema con Cataluña. No obstante, Muehlbronner 
señaló como problema más relevante el "muy lento progreso en el saneamiento de las finanzas públicas", 
donde la mejoría reciente no es estructural, sino motivada por la coyuntura del ciclo económico.  
 
La analista señaló, además, que espera una desaceleración del crecimiento de la economía española este año, 
hasta el 2,2%, mientras que para 2020 el crecimiento será inferior al 2%, aunque España seguirá creciendo por 
encima de la media de la Zona Euro.  
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó ayer que la producción industrial de la Eurozona descendió e l 0,9% en el mes de 
diciembre en relación a noviembre, mes en el que ha bía bajado el 1,7% . El consenso de analistas esperaba 
una caída menor de esta variable en el mes analizado, del 0,4%. En tasa interanual, la producción industrial de 
la región bajó el 4,2% frente al 3,0% que lo había hecho el mes precedente. En este caso los analistas 
esperaban un descenso del 3,3%. 
 
 
 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Jueves, 14 de febrero 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

5 

 
Señalar que en diciembre tanto la producción de bienes de capital como la de bienes de consumo no duraderos 
descendió el 1,5%, mientras que la de energía lo hacía el 0,4%. Por su parte, la producción de bienes 
intermedios se mantuvo estable y la de bienes de consumo duradero aumentó el 0,7%. 
 
Valoración: tal y como esperábamos, la publicación de este indicador no iba a mostrar nada bueno. En los 
últimos meses de 2018 la actividad industrial de la Eurozona, concretamente la de sus principales economías, 
se contrajo significativamente. Además, y en principio, los indicadores adelantados de actividad del sector no 
auguran una recuperación del mismo en los primeros meses de 2019. El crecimiento de la economía de la 
región, por tanto, depende exclusivamente de lo que haga el sector de los servicios. De ralentizarse aún más el 
crecimiento del mismo, la posibilidad de que la economía de la región entre en recesión irá en aumento. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica (ONS), publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) 
bajó el 0,8% en enero en relación a diciembre en el  Reino Unido, en lo que es su cuarto descenso 
mensual consecutivo, mientras que en tasa interanua l subió el 1,8% , algo menos que el 2,1% que lo había 
hecho en diciembre. La tasa de inflación de enero baja así por primera vez del 2,0%, su objetivo a medio plazo, 
por primera vez desde enero de 2017. El consenso de analistas esperaba una caída de este indicador del 0,7% 
en el mes y un incremento del mismo del 1,9% en tasa interanual. 
 
Destacar que la desaceleración del incremento de los precios fue consecuencia del comportamiento de los del 
agua corriente, la electricidad, el gas y los combustibles. 
 
Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del IPC subyacente se mantuvo estable en el mes de enero en el 
1,9%, en línea con lo esperado por los analistas. De esta forma, esta tasa se mantiene por debajo del 2% por 
decimoquinto mes de forma consecutiva. 
 

• EEUU 

. Según fuentes cercanas al asunto citadas por Bloomberg, el presidente de EEUU, Donald Trump estaría 
sopesando retrasar la fecha límite del 1 de marzo p ara subir las tarifas a las importaciones chinas en  60 
días . Esta noticia está en línea con el comentario de Trump del día anterior de que estaba abierto a retrasar 
unos días la fecha límite si consideraba que ambos países estaban cerca de alcanzar un acuerdo (aunque 
también añadió que no era propenso a ello).  
 
El representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, y el secretario de Tesoro, Steven Mnuchin, están en 
Pekín para mantener negociaciones de alto nivel con las autoridades chinas y está previsto que el presidente Xi 
Jinping les reciba a ambos, mañana viernes. Ambas partes están intentando llegar a esbozar un acuerdo 
comercial amplio antes de que se cierre el acuerdo definitivo en una reunión posterior entre los presidentes de 
ambos países, Trump y Xi, aún sin fecha fijada para ello. 
 
. El índice de precios de consumo (IPC) se mantuvo es table en enero en relación a diciembre , según 
publicó ayer el Departamento de Trabajo. En tasa interanual, el IPC subió en enero el 1,6%, sensiblemente 
menos que el 1,9% que lo había hecho en diciembre. Los analistas esperaban un repunte del indicador en el 
mes del 0,1% y una subida en tasa interanual del mismo del 1,5%. La tasa de inflación de enero es la más baja 
en año y medio. En ese sentido, destacar que el pasado julio alcanzó la cuota del 3%. Cabe destacar que la 
moderación de la tasa de crecimiento del IPC comenzó a mediados del año pasado. No obstante, en los últimos 
meses de 2018 este proceso fue a más como consecuencia de la caída del precio del petróleo y su impacto en 
los precios de los combustibles. 
 
Si se excluyen los precios de la energía y de los alimentos frescos, el IPC subyacente subió en enero el 0,2% 
en relación a diciembre, mientras que en tasa interanual lo hizo el 2,2%, nivel en el que lleva estancada ya tres 
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meses. El consenso de analistas esperaba un incremento de esta variable en el mes del 0,2% y uno del 2,1% 
en tasa interanual. 
 
Valoración: lo que es evidente es que la inflación no es un problema del que, por el momento, deba 
preocuparse la Reserva Federal (Fed) que tiene entre los principales objetivos de su mandato el control de los 
precios. Habrá que esperar a ver si finalmente la fortaleza del mercado laboral estadounidense se traduce en 
inflación de salarios y ésta se traslada al resto del sistema. La Fed, por tanto, puede por ahora “tomarse un 
respiro” en su proceso de retirada de estímulos monetarios al no verse presionada por la inflación, algo que los 
mercados celebran. 
 
. La Administración de Información de la Energía (EIA) publicó ayer que los inventarios de crudo aumentaron 
en 3,6 millones de barriles en la semana del 8 de f ebrero . Los analistas esperaban una cifra inferior, de 2,7 
millones de barriles. Por su parte, los inventarios de gasolinas subieron la misma semana en 0,4 millones de 
barriles (0,8 millones de barriles esperados), mientras que los de productos destilados se incrementaban en 1,2 
millones (-0,8 millones de barriles esperados). 
 
Valoración: a pesar de estas cifras, el precio del crudo mantuvo sus alzas en la sesión de ayer. Actualmente el 
mercado está preocupado porque se genere un desequilibrio entre oferta y demanda tras conocerse las 
intenciones de Arabia Saudita de reducir mucho más de lo esperado su producción en marzo (0,5 millones de 
barriles al día más de lo que se había comprometido). Además, las sanciones estadounidenses al régimen 
venezolano pueden reducir en 0,5 millones de barriles al día adicionales la oferta de crudo mundial. En este 
sentido, señalar que EEUU estaría pensando en renovar las excepciones (waivers) a la compra de petróleo iraní 
a algunos de los países clientes del país asiático.  
 

• ASIA  
 
. Las exportaciones chinas se aceleraron de forma inesperada el pasado mes en una señal de demanda externa 
sólida para sus productos, de acuerdo a los datos oficiales. Así las exportaciones de China aumentaron un 
9,1% interanual en enero , tras una caída del 4,4% interanual en diciembre. El consenso de analistas de The 
Wall Street Journal esperaba una caída del valor de los envíos al extranjero del 4,1%. 
 
Por su parte, las importaciones cayeron un 1,5% interanual en enero, tras un aumento del 7,6% interanual en 
diciembre. El consenso de analistas esperaba una caída de las importaciones del 11%. El superávit comercial 
de China con sus aliados alcanzó los $ 39.160 millones en enero, mucho menor que el superávit registrado de $ 
57.060 millones de diciembre, pero superior a los $ 25.450 millones que esperaba el consenso de analistas. No 
obstante, las exportaciones de China a EEUU cayeron un 2,4% interanual en enero, tras la caída interanual 
superior del 3,5% de diciembre. Las importaciones chinas desde EEUU cayeron un 41,2% el pasado mes, una 
caída mayor que la del 35,8% interanual de diciembre.  
 
. El PIB de Japón se expandió a un 1,4% anualizado e n el 4T2018 , en línea con las expectativas de los 
analistas y tras una contracción revisada del 2,6% en el trimestre anterior. En líneas generales, un rebote en la 
demanda doméstica fue parcialmente compensado por una caída sostenida de la demanda externa. El 
crecimiento fue impulsado por la inversión privada no residencial y por el consumo privado, tras la debilidad 
mostrada por ambos en el 3T2018. La demanda pública contribuyó de forma positiva marginal, liderada por el 
consumo público, mientras que la inversión pública continuó con su racha de caídas. La demanda externa tuvo 
un destacado retroceso, con un fuerte crecimiento de las importaciones que superó el de las exportaciones. Por 
último, señalar que el deflactor del PIB fue negativo por tercer trimestre consecutivo, aunque el deflactor de la 
demanda doméstica se mantuvo moderadamente positivo. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La agencia de calificación crediticia Standard & Poor’s (S&P Global) considera "completamente racional" que 
BANCO SANTANDER (SAN)  decidiese ayer no amortizar la emisión de participaciones preferentes 
contingentemente convertibles en acciones ordinarias (CoCos) que colocó en marzo de 2014 en su primera 
ventana de oportunidad, ya que le permitirá un ahorro de EUR 12 millones anuales. Así, y en un informe 
publicado este miércoles, la agencia señaló que, a pesar de que durante los últimos años los bancos europeos 
han estado "ansiosos" por ejecutar su call de recompra para reemplazar una deuda cara por otra a un coste 
mucho menor, el panorama es diferente actualmente. En este sentido, la refinanciación de algunos de estos 
instrumentos tendría un coste superior al de mantenerlos, incluso después de que el cupón se revise en la 
primera fecha de amortización.  
 
. El consejero delegado de RED ELÉCTRICA (REE) , Juan Lasala, ha afirmado que en la actualidad hay mucha 
gente con mucho dinero que quiere comprar participaciones. Lasala se mostró abierto a dar entrada en el 
capital de Hispasat y de su negocio de telecomunicaciones a socios que aporten una visión estratégica-
tecnológica del negocio mayor, ya sea por geografía o valor añadido por producto. Lasala calcula que el 
negocio de telecomunicaciones se quedará algo por debajo del 20% de la facturación de REE tras la integración 
de Hispasat. 
 
. Según el diario digital El Confidencial.com, ENAGÁS (ENG)  estaría explorando sus opciones de comprar una 
participación en la compañía cotizada de EEUU Tallgrass Energy. El operador del sistema gasista español, 
cuyo máximo accionista es el Estado a través de la SEPI, trabaja de manera discreta desde el pasado mes de 
noviembre en esta operación, según comentan varias fuentes del sector energético. 
 
ENG baraja invertir alrededor de EUR 1.000 millones, tal y como adelantó El Confidencial.com. Esta operación 
se está desarrollando en paralelo a la compra de otra parte importante de la cotizada de Kansas al gigante del 
capital riesgo Blackstone Infrastructure Partners, que ha comprado ya un 44% de las acciones de la firma 
transportista americana. La gestora de fondos estadounidense ha invertido hace pocos días unos $ 3.300 
millones en Tallgrass en un acuerdo en el que también ha participado de manera minoritaria el fondo soberano 
de Singapur GIC. 
 
Tallgrass es una firma transportista orientada al crecimiento, que transporta petróleo crudo y gas natural desde 
algunas de las cuencas más prolíficas de la nación en las regiones de las Montañas Rocosas, el Medio Oeste y 
los Apalaches, con acceso a mercados de gran demanda en las Montañas Rocosas, el Medio Oeste y el este 
de Ohio. La compañía capitaliza unos $ 6.500 millones en la actualidad. 
 
Por otro lado, el diario Expansión señala que Antonio Llardén, presidente de ENG, dijo ayer que el proyecto del 
gasoducto MidCat, rechazado por el regulador español CNMC y su homólogo francés, podría volverse a 
analizar si se solucionan los problemas del reparto de coste entre países, entre otros aspectos. Llardén señaló 
que esa infraestructura podría ayudar a resolver el problema de la frontera de precio que hay entre España y 
Francia. 
 
. Ayer el Parlamento Europeo aprobó extender temporalmente las licencias de aerolíneas europeas afectadas 
por un brexit. Así, respaldó el paquete de medidas impulsado por la Comisión Europea (CE) el pasado 19 de 
diciembre para asegurar la conectividad aérea entre Europa y Reino Unido en caso de un brexit duro. Así, las 
compañías afectadas, como IAG, podrán seguir operando con normalidad hasta marzo de 2020 en un 
escenario de salida sin acuerdo. No obstante, IAG deberá de reestructurar su accionariado. 
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. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que Carrefour, Lidl y Sonae, tres de los mayores grupos de 
distribución por Europa, están ya analizando a DIA, lo que podría derivar en ofertas por todo o parte del 
negocio. El diario cita fuentes que aseguran algún otro fondo también ha mostrado interés por la empresa. 
Expansión señala que alguno de los interesados mencionados podría convertirse en el “caballero blanco” de la 
compañía, tras el lanzamiento de la Oferta Pública de Adquisición (OPA) por parte de Letterone, el accionista de 
referencia de DIA a EUR 0,67 por acción. El diario señala que DIA podría convocar la Junta General de 
Accionistas para el 18 o 19 de marzo. 
 
. El diario Cinco Días destaca en su edición de hoy que FERROVIAL (FER) , principal gestor privado español de 
aeropuertos, tiene previsto participar en la privatización de la francesa Aeroports de París (ADP). El Gobierno 
galo intenta sacar ADP en concesión por un plazo de 70 años, con lo que calcula que captará entre EUR 8.000 
– 10.000 millones. El grupo cuenta con una participación estatal del 50,6%. FER reconoció ayer su interés y 
apuntó que el calado de la operación requerirá de la formación de consorcios. El interés de FER se suma al de 
la francesa Vinci, que cuenta con 46 aeropuertos, y la italiana Atlantia, al frente de Roma Fiumicino. 
 
. Ha quedado inscrita, en el Registro Mercantil de Madrid, la escritura de aumento de capital por importe de 
EUR 15.039.736 con cargo a reservas adoptado en la Junta General Ordinaria de SACYR (SCYR) celebrada el 
7 de junio de 2018. Está previsto que en los próximos días las 15.039.736 nuevas acciones queden admitidas a 
negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a través del Sistema de 
Interconexión Bursátil (Mercado Continuo).  
 
En relación con la emisión de bonos convertibles y canjeables de la Sociedad mayo 2014 (código ISIN 
XS1063399700) y de conformidad con sus términos y condiciones, SCYR hace constar que la referida 
ampliación de capital implica un ajuste en el precio de conversión, que pasa de EUR 5,070 a EUR 4,930 por 
acción. 
 
. TELEFÓNICA (TEF)  ha llegado a un acuerdo con MÁSMÓVIL (MAS)  para ofrecerle su red en modo 
mayorista, mediante un acuerdo voluntario y pactado entre las partes. El acuerdo incluye el acceso a la red de 
fibra y a la de móvil. Este último acuerdo será complementario al que tiene MAS con Orange para las zonas en 
las que no tiene cobertura propia.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


