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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos mostraron AYER gra n firmeza, liderados por dos de los 
sectores más cíclicos: el del automóvil y el de las  materias primas minerales . Así, y tras un 
inicio de sesión sin grandes movimientos, los principales índices fueron, poco a poco, escalando 
posiciones, para cerrar la sesión con avances, avances que fueron AYER más pronunciados en el 
Dax alemán, índice en el que el sector del automóvil tiene un importante peso. Al respecto, señalar 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 

C
o

m
e
n

t
a

r
io

 d
ia

r
io

 B
O

L
S

A
 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 20 de marzo 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

2 

que AYER este sector se vio impulsado por rumores sobre posibles operaciones corporativas en las 
que, según la prensa francesa, podría participar Peugeot. Este sector es junto al bancario y al de 
materias primas minerales el que peor comportamiento ha tenido en las bolsas europeas en los 
últimos 12 meses, cediendo en este periodo de tiempo el Euros Stoxx Autos & Parts casi el 19% y 
ello a pesar de que en lo que va de ejercicio este índice ha recuperado más del 14%. Detrás de este 
negativo comportamiento hay dos factores principalmente: i) la deficiente gestión política de la 
problemática del diésel, y ii) el futuro incierto al que se enfrenta el sector, tanto desde el punto de 
vista tecnológico, como desde el del usuario o, y éste es el más temido por los inversores, 
nuevamente el político. 
 
Por lo demás, comentar que durante la jornada el sector bancario, que había sido el que había 
soportado a los índices europeos el lunes, AYER fue de menos a más, al comenzar la sesión con 
algunos recortes, recortes que afectaron especialmente durante las primeras horas a las dos 
grandes entidades alemanas, Deutsche Bank y Commerzbank, que el pasado fin de semana 
anunciaron el inicio de conversaciones para tratar una posible integración. AYER esta operación 
recibió algunas críticas por parte de algunos prestigiosos institutos económicos alemanes y desde 
algunas instituciones bancarias europeas, que no ven tan claro la necesidad de crear “campeones 
nacionales” para competir con la gran banca estadounidense y china.  
 
Cambiando de tercio, y centrándonos en la macroeconomía, destacar que AYER se publicaron en 
Alemania los índices ZEW del mes de marzo, índices que miden el nivel de confianza de los grandes 
inversores y analistas respecto al comportamiento de la economía alemana. Cabe destacar que, a 
pesar que la percepción de este colectivo de la situación por la que atraviesa esta economía en 
estos momentos se deterioró algo más, el índice de expectativas mejoró sensiblemente, lo que, 
como analizamos en nuestra sección de Economía y Mercados, consideramos que son buenas 
noticias para la renta variable de la región. 
 
La sesión en Wall Street fue bastante volátil, con los principales índices dando fuertes vaivenes 
durante la misma, para cerrar la jornada de forma mixta y sin apenas variaciones. En este mercado 
fueron los sectores de las utilidades, los bancos y los valores industriales los que peor 
comportamiento tuvieron durante la jornada, con los de la sanidad, el consumo discrecional y los 
tecnológicos los únicos que cerraron con ganancias. 
 
Destacar que la principal causa del errático comportamiento de los índices la tuvieron dos noticias 
contradictorias sobre el desarrollo de las negociaciones comerciales entre EEUU y China. Así, la 
agencia Bloomberg generó algunas dudas sobre el devenir de las mismas, al afirmar que China se 
estaba echando atrás, al rechazar algunas de las exigencias estadounidenses. Por su parte, the Wall 
Street Journal (WSJ) se mostró mucho más optimista, dando por hecho que las negociaciones, que 
están muy avanzadas, tomarán un nuevo impulso la semana que viene, cuando los principales 
negociadores estadounidense se desplacen a China para reunirse con las autoridades del país. El 
diario anticipa que un eventual acuerdo podría cerrarse para finales de abril.  
 
HOY la atención de los inversores la monopolizará la reunión de dos días que está manteniendo el 
Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC), que finaliza esta tarde. A pesar de que 
prácticamente nadie espera cambios en los tipos de interés -dan una probabilidad del 98,7% a que 
no haya cambios y sólo una del 1,3% a que la Fed baje sus tasas-, lo que centrará la atención de los 
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inversores es lo que transmita el nuevo diagrama de puntos en el que los miembros del FOMC 
plasman sus expectativas de la evolución de los tipos de interés oficiales. El consenso espera que 
éstas se reduzcan de las dos subidas que contemplaba el diagrama en diciembre a sólo una o, 
incluso, ninguna, que es lo que descuenta el mercado. También será muy importante conocer las 
intenciones que tiene la Fed en relación a su balance, sobre todo en lo referente a cuándo tiene 
previsto dar por finalizado el proceso de reducción del mismo y a la composición del mismo. 
Igualmente, la publicación del nuevo cuadro macroeconómico de la Fed y lo que diga su presidente, 
Jerome Powell sobre el devenir de la economía estadounidense será seguido muy de cerca por los 
mercados financieros mundiales. En este sentido, el mayor riesgo es que la Fed se “quede corta”, 
mostrándose en exceso preocupada por el devenir de la economía estadounidense o, por el 
contrario, sus miembros mantengan sus intenciones de subir tipos este año, algo que el mercado no 
espera, excusándose en la fortaleza del mercado laboral y el previsible repunte de los salarios, factor 
que podría impulsar la inflación de forma no deseada. De ser así, es posible que los mercados 
reaccionen de forma negativa, y se inicie una pequeña corrección en el corto plazo. 
 
Pero todo esto tendrá lugar tras el cierre de las bolsas europeas, por lo que es factible que muchos 
inversores en estos mercados opten por la prudencia y se decanten por realizar algunas plusvalías, 
aprovechando para ello las recientes alzas de muchos valores. Por tanto, apostamos HOY por un 
inicio de sesión bajista en las distintas plazas europeas, con los valores/sectores más cíclicos 
liderando los recortes. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• DIA: celebra Junta General de Accionistas – 2ª convocatoria; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Euronav (EURN-BE): 4T2018; 
• Hermes International (RMS-FR): 4T2018; 
• Bayerische Motoren Werke (BMW-DE): 4T2018; 
• Munchener Ruckversicherungs-Gesellschaft AG (MUV2-D E): 4T2018; 
• zooplus (ZO1-DE): 4T2018; 
• MAN (MAN-DE): 4T2018; 
• TERNA (TRN-DE): 4T2018; 
• Kingfisher (KGF-GB): 4T2018: 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• General Mills (GIS-US): 3T2019; 
• Guess? (GES-US): 4T2019; 
• Micron Technology (MU-US):  2T2019; 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 20 de marzo 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según un alto funcionario de la Unión Europea (UE), el bloque comunitario tiene pensado comunicarle a l a 
primera ministra Theresa May el jueves que tiene qu e decidir antes de mitad de abril si aplazar la sal ida 
de Reino Unido de la UE ( brexit ) hasta 2020 o arriesgarse a salir en tres meses si n un acuerdo . El 
ultimátum le otorgará a May solo tres semanas para decidir si se arriesga a conseguir aprobar el acuerdo actual 
en el Parlamento británico antes de julio. Si May decide arriesgarse, es casi seguro que la UE rechace cualquier 
propuesta adicional de un retraso posterior, por lo que podría darse una salida sin acuerdo en julio. Si decide no 
arriesgarse, la UE está dispuesta a conceder una extensión hasta el próximo año. La fecha límite de mitad de 
abril proviene del calendario de las elecciones al Parlamento Europeo, dado que si Reino Unido sale de la UE 
sus asientos tendrían que ser ocupados por parlamentarios de otros países, y los Gobiernos de la UE tienen 
que saber los términos de las elecciones europeas del 23 al 26 de mayo. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que en el periodo de tres meses acabado 
en enero el desempleo bajó en el Reino Unido en 35. 000 personas, situándose la tasa de desempleo del 
país en el periodo en el 3,9% (4,0% en el trimestre  acabado en diciembre) , lo que supone su nivel más bajo 
en un periodo de tres meses desde enero de 1975. El consenso de analistas esperaba que la tasa se 
mantuviera estable en el 4%. Además, en el periodo de tres meses analizado se crearon 222.000 empleos 
(152.000 de jornada completa). En este caso los analistas esperaban una cifra muy inferior, de 120.000 nuevos 
empleos. Por último, destacar que la tasa de empleo se situó en el periodo en el 76,1% desde el 75,8% del 
trimestre acabado en diciembre. El nivel actual es el más elevado de la historia. 
 
. El instituto alemán ZEW publicó ayer que el índice de sentimiento económico, que mide las ex pectativas 
que sobre el devenir de la economía alemana tiene e l colectivo de grandes inversores y analistas, subi ó 
en el mes de marzo hasta los -3,6 puntos desde los -13,4 puntos de febrero . La lectura superó, además, 
los -11,0 puntos que esperaban los analistas. 
 
Por su parte, el índice ZEW que mide la percepción que de la situación actual por la que atraviesa la economía 
alemana tiene este colectivo empeoró en marzo, al bajar desde los 15,0 puntos hasta los 11,1 puntos. En ese 
caso los analistas esperaban un menor descenso del indicador, hasta los 13,0 puntos.  
 
Valoración: tal y como anticipamos ayer en nuestro comentario, las expectativas de los inversores y analistas 
en relación al comportamiento futuro de la economía alemana mejoró en marzo, incluso más de lo esperado, lo 
que son buenas noticas al ser este uno de los indicadores de confianza más seguidos por los inversores. Por el 
contrario, la percepción que este colectivo tiene del momento por el que atraviesa la economía alemana 
empeoró en marzo y lo hizo algo más de lo esperado.  
 

• EEUU 

. Ayer martes, la agencia Bloomberg informó que algunos funcionarios de EEUU estaban preocupados de que 
China estaba evitando otorgar más concesiones comerciales y que los negociadores chinos habían retrocedido 
en las negociaciones al no haberles asegurado EEUU suficientemente que las tarifas serían eliminadas en caso 
de acuerdo comercial. No obstante, el diario The Wall Street Journal indicó que las conversaciones estaban en 
su etapa final y que el secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, y  el representante de Comercio de 
EEUU, Robert Lightizer, viajarán a Pekín la próxima  semana para continuar negociando con el 
viceprimer ministro Liu He , con el objetivo de cerrar un acuerdo para finales de abril. 
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. El Departamento de Comercio publicó ayer que los pedidos de fábrica aumentaron en el mes de ener o el 
0,1% en relación a diciembre . El consenso de analistas esperaba que esta variable se mantuviera estable en 
el mes. En enero tanto los pedidos de aeroplanos como los de automóviles subieron, por lo que los pedidos de 
fábrica sin tener en cuenta el sector del transporte bajaron en enero el 0,5%. 
 
Destacar, por otra parte, que los pedidos de bienes duraderos aumentaron en el mes el 0,3%, en línea con lo 
esperado, mientras que los de bienes no duraderos bajaron el 0,5%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKINTER (BKT)  comunicó ayer que la agencia de calificación crediticia S&P Global Ratings, por un cambio 
en su metodología, ha incrementado el rating de las Cédulas hipotecarias de BKT de “AA-“ a “AA”. 
 
. Moody's ha advertido de que una posible nulidad de la extensión de las concesiones de ENCE (ENC) para su 
fábrica de Pontevedra podría afectar al riesgo crediticio de la compañía. En un informe, la agencia de 
calificación considera que a corto plazo existe un impacto limitado en las calificaciones del grupo debido a que 
los procedimientos legales del proceso se alargarán, aunque señala que, en caso de que se confirme la pérdida 
de la concesión por el grupo, podría suponer un aumento en su apalancamiento, por lo que cualquier 
consideración futura de su perfil crediticio debería tener en cuenta el impacto. 
 
Moody's prevé que la decisión final podría no tomarse hasta dentro de seis años, periodo en el que ENC podría 
mantener la operación de su fábrica, pudiendo modificar su plan estratégico y cambiar así sus prioridades de 
inversión. Así, señala que la compañía, que prevé anunciar una actualización de su plan estratégico el próximo 
mes de abril, está considerando congelar sus inversiones en la planta de celulosa de Pontevedra más allá de 
los EUR 50 millones comprometidos para este año. 
 
. AUDAX (AUD)  ha formalizado un acuerdo marco que regula la compraventa de energía eléctrica a largo plazo 
de diferentes instalaciones fotovoltaicas de la compañía Trina Solar (Spain) Systems S.L.U. en el mercado 
eléctrico español. AUD adquirirá durante 20 años, mediante contratos PPA (Power Purchase Agreements), toda 
la energía eléctrica producida por dichas instalaciones, con una capacidad de hasta 300 MWp. En base a este 
acuerdo marco, AUD adquirirá la compra de energía de múltiples instalaciones de diferentes regiones de zonas 
de alta radiación solar de Castilla La Mancha, Levante y Andalucía, que generarán suficiente energía para 
abastecer a más de 200.000 hogares. Los contratos PPA de este acuerdo marco comenzarán con la puesta en 
operación comercial de cada una de las instalaciones fotovoltaicas, que están previstas para finales de este año 
y principios del 2020. 
 
. Hoy comienza en Alemania la subasta de frecuencias de 5G en la que participa TELEFÓNICA (TEF) , que 
compite con Deutsche Telekom, Vodafone y Drillisch. La duración de la misma podría prorrogarse hasta 
mediados del mes de abril. Se repartirán un total de 420 MHz distribuidos en 41 bloques de espectro de la 
banda de 2 GHz, así como la comprendida entre los 3,4 GHz a 3,7 GHz. Destacar que el Gobierno alemán 
espera recaudar unos EUR 5.000 millones. 
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. BBVA  ha informado de que ha acordado la realización de una emisión de participaciones preferentes 
eventualmente convertibles (Contingent Convertible) en acciones ordinarias de BBVA de nueva emisión, con 
exclusión del derecho de suscripción preferente de los accionistas, por un importe nominal conjunto de EUR 
1.000 millones. La remuneración de los valores, cuyo pago está sujeto a ciertas condiciones y es además 
discrecional, ha quedado fijada en un 6% anual para los primeros cinco años, revisándose a partir de entonces 
de acuerdo con los términos y condiciones de la emisión mediante la aplicación de un margen de 603,9 puntos 
básicos sobre el tipo Mid-Swap a cinco años (5-year Mid-Swap Rate). BBVA solicitará el cómputo de los valores 
como capital de nivel 1 adicional. 
 
Por otro lado, S&P Global Ratings Services (S&P), después de revisar el riesgo soberano en los ratings de 
financiación estructurada, ha subido el rating de Cedulas Hipotecarias de BBVA de “AA-“ a “AA” con perspectiva 
“positiva”. 
 
. Cellnex Switzerland, filial de CELLNEX (CLNX) , y Swiss Fibre Net (SFN), un operador de fibra óptica suizo, 
han firmado un acuerdo para colaborar en el desarrollo de las comunicaciones móviles en Suiza mediante la 
conectividad de fibra óptica a las antenas y a las small cells, o antenas de pequeño tamaño. Este acuerdo 
posibilita que CLNX tenga en Suiza la posibilidad de conectar los emplazamientos de telecomunicaciones 
móviles por medio de fibra óptica lo que mejorará sustancialmente la capacidad y velocidad de la oferta a sus 
clientes. CLNX alquila sus 2.460 emplazamientos para comunicaciones móviles a los operadores del sector 
(Sunrise, Swisscom y Salt) y a otros grupos que necesiten estos servicios. Pero para la llegada del 5G, será 
necesario que los equipos de radio de los operadores estén todos conectados con fibra óptica, para que el 5G 
pueda ofrecer toda la velocidad posible. 
 
Por otro lado, el diario Expansión destaca en su edición de hoy que CLNX ha manifestado, tras cerrar el pasado 
viernes con éxito una ampliación de capital de EUR 1.200 millones, que su prioridad es la adquisición de las 
torres de la compañía francesa TDF Infraestructure, con las que pretende reforzar aún más su posición de 
liderazgo en Europa. Así, la intención de CLNX es hacerse con una posición de control cercana al 60%, lo que 
le llevará a desembolsar unos EUR 3.000 millones. El operador francés cuenta con 13.900 emplazamientos, de 
los que alrededor de la mitad son de televisión y el resto de comunicaciones móviles. 
 
. El diario Expansión informó ayer de que DURO FELGUERA (MDF)  ha firmado un contrato con la petrolera 
británica BP. La compañía española fabricará doce equipos de extracción de gas y petróleo en los yacimientos 
que BP tiene en Azerbaiyán. Los equipos, diseñados y fabricados por su filial DF Calderería Pesada, se 
instalarán en una plataforma situada en el Mar Caspio. Esta plataforma, que entrará en funcionamiento 
previsiblemente en 2023, tendrá capacidad para procesar 100.000 barriles de crudo y 9 millones de metros 
cúbicos de gas al día. 
 
. SACYR (SCYR) se ha adjudicado el contrato de construcción de una nueva carretera en Perú, un proyecto de 
205 kilómetros de longitud que se ejecutará en una región al Norte de Lima, presupuestado en 126 millones de 
soles (unos EUR 34 millones). SCYR refuerza de esta forma la presencia con que cuenta en el mercado 
constructor de Perú y da un paso más en su estrategia de internacionalización. El contrato logrado ahora forma 
parte del quinto paquete de reconstrucción de carreteras del Ministerio de Transporte y Comunicaciones de 
Perú y contará con un plazo de algo más de un año (16 meses) para su ejecución.  
 
. DIA informa al mercado que ha firmado una carta de compromiso con sus acreedores financieros sindicados 
para proceder a modificar sus actuales líneas de financiación sindicadas cuyo importe a día de hoy asciende a 
un máximo de EUR 912.119.190. Los términos de dicha modificación se detallan en un resumen de términos y 
condiciones (term sheet) entre los que cabe destacar:  
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I. la extensión del vencimiento ordinario de todos los tramos de la Financiación Sindicada Existente hasta 

el 31 de marzo de 2023;  
 

II. la obligatoriedad de proceder a la amortización anticipada de la Financiación Sindicada Existente no 
más tarde del 21 de abril de 2021 por venta de activos no estratégicos (entre los que se encuentra Max 
Descuento y Clarel) por importe no inferior a EUR 100 millones;  

 
III. la obligatoriedad de refinanciar los bonos existentes con vencimiento en 2021, con carácter previo a 

dicho vencimiento y de forma que se extienda el mismo a una fecha no anterior al 1 de enero de 2023;  
 

IV. la ratio financiera existente (deuda neta / EBITDA, tal y como dichos conceptos se definen en la 
Financiación Sindicada Existente) se calculará a partir de 31 de diciembre de 2020; por otro lado, DIA 
deberá haber obtenido un EBITDA igual o superior a EUR 174.000.000 en cada periodo de 12 meses 
que finalice el 31 de diciembre de 2019 y el 30 de junio de 2020;  

 
V. la obligatoriedad de transferir un número de establecimientos comerciales que representen al menos el 

60% del EBITDA Restringido (ver definición en la Financiación Sindicada Existente), a una filial 
operativa participada indirectamente al 100% por DIA.  

 
DIA marca el 30 de junio de 2019 como plazo máximo para convocar y someter a aprobación de dicha 
operación su Junta General de Accionistas, del 15 de agosto de 2019 como fecha límite para que se produzca 
dicha aprobación y el 31 de diciembre de 2019 para haber finalizado debidamente dicha operación.  
 
La Carta de Compromiso prevé asimismo que las partes procederán a firmar el contrato de novación de la 
Financiación Sindicada Existente en los términos previstos en dicha carta y en el resumen de términos y 
condiciones una vez la Junta de Accionistas haya aprobado el aumento de capital con derechos de suscripción 
preferente por importe de EUR 600 millones actualmente propuesto y con carácter previo a la suscripción y 
desembolso de dicha Ampliación de Capital.  
 
. Según informa el diario Expansión, ENDESA (ELE)  planteó ayer, en la Junta de Accionistas de la central 
nuclear de Almaraz, a IBERDROLA (IBE) , NATURGY (NTGY) y EDP que le cedan su participación en la central 
nuclear si consideran que no es rentable, para que pueda operarla en solitario. Las fuentes consultadas por el 
diario señalan que el ofrecimiento es extensible a Vandellós y a otras centrales nucleares. El planteamiento de 
ELE es asumir el coste de operación de las centrales a partir de ahora pero que, cuando haya que cerrarlas, 
cada eléctrica asuma el coste proporcional que le corresponda en el desmantelamiento por la participación y el 
tiempo que las ha disfrutado. 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


