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Comentario de Mercado (algo más de 6 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos cerraro n AYER con significativos avances, 
animados por las noticias que se conocieron en rela ción al proceso del brexit . Tras un inicio de 
sesión dubitativo, las bolsas europeas se giraron a la baja tras la publicación de un dato 
macroeconómico que vino a confirmar la debilidad por la que atraviesa la mayor economía de la 
región y la constatación del efecto que ello está teniendo en los inversores. Así, AYER se supo que 
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los pedidos de fábrica cayeron en Alemania en el mes de agosto más de lo esperado, consecuencia 
de la debilidad de la demanda interna. Poco después, la consultora Sentix publicaba su índice de 
sentimiento económico de los inversores de la Zona Euro, correspondientes al mes de octubre, el 
cual, tras descender con fuerza respecto a su lectura de septiembre, se situaba a su nivel más bajo 
desde mediados de 2013. De esta forma el miedo a que la economía alemana termine arrastrando a 
la de la Eurozona a una nueva recesión volvió a aflorar en los mercados. 
 
Sin embargo, y ya bien avanzada la jornada, la noticia de que un tribunal escocés había rechazado 
una orden judicial para obligar al primer ministro del Reino unido, Boris Johnson, a solicitar un 
retraso para la fecha del brexit si antes del 19 de octubre no ha alcanzado un acuerdo con la Unión 
Europea (UE), aduciendo que el primer ministro británico había asegurado que lo haría -según el 
tribunal “no puede haber ninguna duda de que Johnson acepta que debe cumplir con los requisitos 
de la Ley de 2019 y que ha afirmado que tiene la intención de hacerlo”- fue muy bien acogida por los 
inversores, que vieron en esta decisión judicial una razón para apostar porque no habrá brexit sin 
acuerdo (duro), dada la obligación manifiesta por el tribunal de Johnson de cumplir la ley. Fue 
principalmente por este motivo que los índices bursátiles de la Zona Euro se giraron al alza, 
cerrando, como ya hemos señalado, con importantes avances. 
 
No ocurrió lo mismo en Wall Street, mercado que estuvo muy pendiente de las noticias que se fueron 
publicando en relación a la marcha de las negociaciones comerciales entre EEUU y China. Así, la 
noticia de que la delegación china estaba dispuesta a cerrar un acuerdo en los puntos negociados 
que ambas partes aceptaban impulsó al alza a los índices en un momento dado a mitad de sesión, 
girándose los mismos nuevamente a la baja tras conocerse que China no estaba dispuesta a 
negociar sobre uno de los temas más candentes: el robo de propiedad intelectual (IP) a las 
empresas estadounidenses. Además, durante la sesión el presidente Trump dio “una de cal y otra de 
arena”. En unas declaraciones algo contradictorias afirmó que creía que existía una “buena 
posibilidad” de alcanzar un acuerdo con China para terminar así la batalla comercial, aunque reiteró 
que no quedaría satisfecho con un acuerdo parcial. Además, se mostró escéptico con la posibilidad 
de cerrar un acuerdo esta semana. 
 
De momento, lo único que está claro es que el jueves una delegación china de alto nivel, 
encabezada por el vice primer ministro, Liu He, y de la que también formarán parte el ministro de 
Comercio, Zhong Shan, el gobernador del banco central, Yi Gang, y el viceministro de Agricultura, 
Han Jun, se reunirá en Washington con el representante de Comerio estadounidense, Lighthizer, y 
con el secretario del Tesoro, Mnuchin. La confirmación de esta reunión por parte de China, a pesar 
de que AYER el Departamento de Comercio de EEUU incluyó a 28 nuevas compañías tecnológicas 
chinas en su “lista negra”, ha sido muy bien acogida por los inversores en las bolsas asiáticas y 
esperamos que facilite una apertura alcista de las bolsas europeas, cuando abran esta mañana. 
 
Por lo demás, comentar que la agenda macro del día incluye la publicación en Alemania y España de 
la producción industrial de agosto, así como de la del índice de precios de la producción (IPP) 
estadounidense, correspondiente al mes de septiembre. Habrá que estar atentos al dato de la 
producción industrial alemana, que en principio se espera que se haya mantenido estable en el mes 
analizado en relación a la de julio. De ser el dato peor de lo esperado, es posible que vuelvan las 
dudas a los inversores, que temen como la debilidad que viene mostrando el sector industrial alemán 
pueda extenderse a otras áreas de la economía del país y de la Eurozona en su conjunto. 
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Por último, señalar que ya a última hora de la tarde, el presidente de la Reserva Federal (Fed), 
Jerome Powell, está previsto que participe en una conferencia en Denver (Colorado) en la que 
hablará sobre la “Dependencia de los datos en una economía en evolución”. Habrá que estar 
pendientes por si dice algo sobre nuevas actuaciones en materia de política monetaria por parte de 
la Fed. En ese sentido, recordar que los mercados siguen esperando una nueva rebaja de la tasa de 
interés de referencia cuando a finales de mes se reúna el Comité de Mercado Abierto de la Fed 
(FOMC). 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Zardoya (ZOT): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto de EUR 0,08 por acción; 
paga el día 10 de octubre; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Air France-KLM (AF-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico septiembre 2019; 
• Galp Energia (GALP-PT): ventas, ingresos y datos operativos 3T2019; 
• Aryzta (ARYN-CH): publica resultados 4T2019; 
• easyJet (EZJ-GB): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico septiembre 2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Domino's Pizza (DPZ-US): 3T2019; 
• Levi Strauss (LEVI-US): 3T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer la agencia Reuters, un tribunal escocés rechazó ayer lunes una orden ju dicial para obligar al 
primer ministro del Reino unido, Boris Johnson, a s olicitar un retraso para la fecha del brexit  si antes del 19 de 
octubre no ha alcanzado un acuerdo con la Unión Europea (UE), diciendo que el primer ministro británico había 
asegurado que lo haría . En su sentencia el Tribunal afirma que “no puede haber ninguna duda de que (Johnson) acepta 
que debe cumplir con los requisitos de la Ley de 2019 y que ha afirmado que tiene la intención de hacerlo”. 
 
Aclarar que un grupo de activistas contrarios al brexit, que creen que Johnson usará un vacío legal o enviarán una segunda 
carta, amenazando con sabotear los procesos de la UE si otorgan un retraso del brexit, había solicitado a la Cámara Exterior 
del Tribunal de Sesión de Escocia que emitiera una orden que obligara a Johnson a cumplir con el Ley Benn. 
 
. El índice de sentimiento económico de los inversores  de la Zona Euro que elabora mensualmente la consult ora 
Sentix bajó en octubre hasta los -16,8 puntos desde los -11,1 puntos de septiembre , situándose a su nivel más bajo 
desde el mes de abril de 2013. Tras este mal comportamiento estaría, según señala en su comunicado Sentix, el temor de 
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los inversores a que la Zona Euro entre en recesión a pesar de las nuevas medidas de estímulo anunciadas recientemente 
por el BCE. 
 
Destacar que el subíndice que valora la percepción de los inversores de la situación actual bajó en el mes de octubre hasta 
los -15,5 puntos desde los -9,5 puntos de septiembre, mientras que el subíndice que mide sus expectativas lo hizo hasta los 
-18,0 puntos desde los -12,8 puntos del mes anterior. 
 
. Según la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, los pedidos de fábrica descendieron el 0,6% en el m es de 
agosto en relación a julio, mientras que en tasa in teranual bajaron el 6,6% (-4,7% en julio) . El consenso de analistas 
esperaba cifras bastante similares: una caída en el mes de los pedidos de fábrica del 0,4% y una del 6,9% en tasa 
interanual.  
 
Destatis achacó el descenso de los pedidos de fábrica en agosto a la menor demanda doméstica, que descendió el 2,6% en 
el mes, lo que supone su sexta contracción mensual en lo que va de ejercicio 2019. En sentido contrario, los pedidos 
exteriores crecieron en el mes el 0,9%, con los procedentes de la Eurozona el 1,5% y los del resto de mercados el 0,4%. 
 
Por tipo de producto, decir que los pedidos de bienes intermedios crecieron en el mes de agosto el 1,1%, mientras que los 
de bienes de capital descendieron el 1,6% y los de bienes de consumo el 0,9%. 
 
Valoración: no se perciben síntomas de que la economía alemana esté tocando fondo. Es más, el descenso de la demanda 
doméstica comienza a ser preocupante. Habrá que estar atentos hoy a la publicación de la producción industrial en el mes 
de agosto en el país, aunque todo parece indicar que esta economía está ya en recesión. 
 
La reacción inicial de los mercados de valores a la publicación de esta variable fue negativa, aunque posteriormente los 
inversores optaron por centrarse en lo que es su principal factor de preocupación: las negociaciones comerciales entre 
EEUU y China. 
 

• EEUU 

. China ha confirmado que su viceprimer ministro Liu He encabezará la delegación que viajará a Washingto n para 
negociaciones comerciales de alto nivel entre EEUU y China que comienzan el jueves . China ha situado fuera de la 
mesa de negociación en los últimos días aspectos importantes, como la reforma de la política industrial o las subvenciones 
gubernamentales. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo ayer que había una buena posibilidad de alcanzar un acuerdo 
para terminar con el conflicto comercial, aunque añadió que no estaría satisfecho con un acuerdo parcial. 
 
Liu He, que se reunirá con el representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, y con el secretario del Tesoro, Steven 
Mnuchin, el jueves y el viernes, estará acompañado del ministro de Comercio Zhong Shan, del gobernador del Banco 
Popular de China (PBoC), Yi Gang, y del viceministro de agricultura, Han Jun. 
 
. EEUU y Japón firmaron ayer un acuerdo comercial limit ado , tras finalizar el texto basado en un acuerdo previo entre el 
presidente de EEUU, Donald Trump, y el primer ministro nipón, Shinzo Abe. Se espera que EEUU lo implemente sin 
necesidad de requerir la aprobación del Congreso, mientras que Japón remitirá la propuesta a la próxima sesión 
parlamentaria. Si se aprueba, el acuerdo probablemente comience con efectos del 1 de enero. Como se informó 
previamente, el acuerdo principalmente se enfoca en los bienes agrícolas mientras Japón reduce o elimina sus tarifas. La 
agencia Reuters destacó que el acuerdo restaura de forma efectiva concesiones que EEUU habría obtenido en caso de 
haber permanecido en la Alianza Transpacífica (TPP). 
 

• CHINA 
 
. El índice adelantado de actividad de servicios, el P MI servicios, de China elaborado por Caixin bajó en  septiembre 
hasta los 51,3 puntos , desde los 52,1 puntos de agosto. La lectura, que constituye la más baja desde el pasado mes de 
febrero, se mantuvo no obstante en territorio expansivo. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica 
expansión de la actividad con respecto al mes precedente, mientras que una lectura por debajo de 50 puntos indica 
contracción de la misma. 
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Las expectativas de los proveedores de servicios sobre el desarrollo del sector cayeron a su nivel más bajo registrado y las 
empresas son menos optimistas sobre el sector. A pesar de ello, las compañías de servicios en China experimentaron la 
mayor subida en nuevos pedidos desde comienzos de 2018, reflejando una demanda estable para el sector. El subíndice de 
nuevos pedidos para la exportación continuó cayendo en septiembre, indicando que el crecimiento en los nuevos negocios 
estuvo basado principalmente en la demanda interna. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Expansión informó ayer que INDRA (IDR) figura en el grupo de empresas que ha entablado conversaciones con DURO 
FELGUERA (MDF)  para comprar Epicom, la filial de la ingeniería asturiana especializada en la protección de las 
comunicaciones críticas. Fuentes próximas al proceso aseguran que IDR es uno de los principales candidatos a comprar 
Epicom, ya que el Ministerio de Defensa siempre ha protegido este tipo de empresas, que participan en el sistema de 
seguridad nacional.  
 
Según el diario, en el mercado apuntan que MDF podría obtener en la desinversión unos EUR 10 millones, dinero que debe 
emplear en equilibrar su balance y conseguir que los bancos desbloqueen la financiación de la compañía. Esta cantidad se 
corresponde con el valor de Epicom en los últimos estados financieros de MDF. 
 
. CAF ha sido seleccionado por West Midlands Combined Authority (WMCA), entidad encargada de la gestión del transporte 
y el desarrollo económico del área de West Midlands en el Reino Unido, para el suministro de 21 tranvías, contemplándose 
la opción de incrementar dicha cantidad en 29 unidades más. La entrega de las primeras unidades Urbos está prevista para 
finales de 2021. Adicionalmente, el contrato incluye los servicios de soporte técnico y suministro de repuestos durante un 
periodo de 30 años. El volumen global del proyecto supera los EUR 90 millones. 
 
Por otro lado, CAF, a través de su filial Solaris, se ha adjudicado un nuevo contrato para el suministro de autobuses 
eléctricos en Italia que se suma al reciente acuerdo de hasta 250 autobuses para ATM Milán. El proyecto para el operador 
de transporte ACTV SPA Venezia abarca el suministro de 30 autobuses eléctricos modelo Urbino12, así como la 
infraestructura necesaria para la carga de sus baterías, siendo el valor total del contrato superior a los EUR 20 millones. 
 
. IAG presentó sus estadísticas de tráfico correspondientes al mes de septiembre. Así, la demanda de IAG, medida en 
pasajeros-kilómetro transportados (PKTs), aumentó un 0,8% respecto al mismo mes del año anterior. El volumen de oferta, 
medido en número de asientos-kilómetro ofertados (AKOs), no se ha incrementado respecto al mismo mes del año anterior. 
 
. Según informó ayer el diario digital elEconomista.es, REPSOL (REP) acaba de crear una nueva filial para su negocio de 
renovables: Repsol renovables. Esta nueva sociedad será la encargada de llevar adelante los nuevos proyectos de energías 
verdes que tiene la petrolera por más de EUR 1.000 millones de inversión. Según figura en el registro mercantil, la sociedad 
se encargará de la realización de toda clase de actividades, obras y servicios propios o relacionados con los negocios de 
proyecto, ingeniería, desarrollo, construcción, operación, instalación, explotación, mantenimiento y enajenación de 
complejos de producción de energía eléctrica. 
 
. Según el diario El Confidencial.com, ACS ha encargado a un banco de inversión internacional la venta de ImesAPI, su filial 
dedicada al mantenimiento de carreteras, de instalaciones, limpieza de calles, mobiliario urbano y servicios 
medioambientales. La operación podría ascender a un importe que oscila entre EUR 150 - 200 millones. 
 
. ADIF-Alta Velocidad ha comunicado a TALGO (TLGO)  la adjudicación de un proyecto que incluye el suministro de un tren 
auscultador de alta velocidad por un importe aproximado de EUR 18 millones. Además, el proyecto contempla el suministro 
de sistemas, subsistemas y piezas de parque, así como servicios de mantenimiento de la unidad por un periodo de 5 años, 
incrementando el valor del contrato hasta los EUR 39 millones. El tren ofertado consiste en una unidad compuesta por dos 
motrices y seis coches con interiorismo adaptado a tren laboratorio, y de acuerdo con el calendario establecido, la unidad se 
entregará en un periodo de 38 meses desde la formalización de la adjudicación. 
 
Por otro lado, TLGO ha llegado a un acuerdo con los Ferrocarriles Kazajos para adaptar los contratos de suministro y 
servicios en ejecución a las necesidades actuales del operador ferroviario. Así, se ha acordado sustituir la fabricación y 
suministro de un número determinado de componentes destinados a la fabricación local de trenes TLGO en la factoría 
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Tulpar-Talgo en Kazakstán, por el alargamiento en 9 años de los servicios de mantenimiento de la flota de trenes Talgo en el 
país, hasta el año 2036. Como consecuencia de este acuerdo, la cartera de pedidos de TLGO aumentará en 
aproximadamente EUR 177 millones, si bien, en valor presente TLGO considera que el acuerdo es neutro para el grupo. 
 
. CODERE (CDR) informa de que en el curso de sus procedimientos de control interno se han detectado inconsistencias en 
el reporting de los resultados de algunas de sus filiales latinoamericanas durante el ejercicio 2019. El análisis preliminar de 
estas inconsistencias cifra el impacto máximo en el entorno de los EUR 13 - 18 millones sobre los resultados publicados de 
junio de 2019 y reduciría la expectativa de EBITDA ajustado de CDR para 2019 en aproximadamente EUR 20 millones.  
 
De las investigaciones preliminares realizadas hasta el momento no se ha detectado impacto adicional en la situación de 
liquidez de la compañía ni salidas de caja inapropiadas, entendiendo la compañía que es un incidente aislado que sólo 
afecta a los resultados de esas filiales en este ejercicio.  
 
. AMPER (AMP)  comunica que Navantia ha adjudicado a Nervión, la vertical industrial del grupo, la ejecución de 20 Uppers 
y 20 TP’s para el Parque Eólico Offshore Moray East en el marco del Programa Smulders. El importe contratado para la 
ejecución directa de Nervión es de más de EUR 23 millones y es el octavo proyecto adjudicado a la División Naval de la filial 
industrial de AMP. Con este contrato, la cartera actual pendiente de ejecución de Nervión asciende a EUR 96,3 millones, 
frente a los EUR 65,1 millones a 30 de junio y los EUR 61,3 millones a diciembre de 2018. 
 
. El diario Expansión informa hoy de que FCC se ha visto forzada a renunciar a unos de los mayores contratos en 
Latinoamérica. La compañía española, que en septiembre de 2018 anunció la adjudicación del contrato del diseño y 
construcción de la ampliación del aeropuerto Jorge Chávez de Lima (Perú), por cerca de EUR 1.300 millones, ha llegado a 
un acuerdo con la alemana Fraport, el operador que explota la sociedad concesionaria aeroportuaria para rescindir el 
contrato. Según las fuentes consultadas por el diario, FERROVIAL (FER) y ACCIONA (ANA) trabajan en la presentación de 
una oferta conjunta de la mano de un socio local en el nuevo proceso de selección de un contratista. 
 
. CELLNEX (CLNX) , el principal operador independiente de infraestructuras de telecomunicaciones inalámbricas de Europa, 
ha alcanzado un acuerdo para adquirir la división de Telecomunicaciones de la compañía inglesa Arqiva por £ 2.000 
millones. Se prevé que, en 2020, el negocio y los activos objeto de la transacción generen un EBITDA ajustado en el entorno 
de los £ 170 millones –su contabilización en las cuentas de CLNX se produciría desde el momento del cierre de la 
operación, prevista para el 2S2020–. La adquisición está sujeta a las preceptivas autorizaciones por parte de las autoridades 
de la competencia, así como otras condiciones suspensivas habituales. 
 
CLNX comunica que su Consejo de Administración, en ejercicio de la delegación otorgada por su Junta General Ordinaria 
de Accionistas celebrada el 9 de mayo de 2019, acordó en el día de ayer llevar a cabo un aumento de capital mediante 
aportaciones dinerarias y con reconocimiento del derecho de suscripción preferente de los accionistas de la sociedad, 
mediante la emisión de 86.653.476 nuevas acciones de CLNX, representativas de aproximadamente el 29,0% del total de su 
capital social antes del Aumento de Capital y aproximadamente un 22,50% de su capital social con posterioridad a dicha 
operación. 
 
El Aumento de Capital tiene por finalidad reforzar los recursos propios de CLNX para apoyar la financiación de la operación 
de adquisición comunicada al mercado, así como para incrementar la flexibilidad financiera de CLNX de cara a financiar 
otras oportunidades de inversión identificadas por la sociedad. El importe nominal del aumento de capital es de EUR 
21.663.369,00 y se realiza mediante la emisión y puesta en circulación de 86.653.476 acciones ordinarias de la sociedad, de 
EUR 0,25 de valor nominal cada una, de la misma clase y serie que las acciones de la sociedad actualmente en circulación, 
 
Las Acciones Nuevas se emitirán por su valor nominal (esto es, EUR 0,25) más una prima de emisión de EUR 28,60 por 
acción, lo que supone una prima de emisión total de EUR 2.478.289.413,60 y un tipo de emisión unitario (capital más prima 
de emisión) de EUR 28,85 por cada Acción Nueva, debiendo ser desembolsadas mediante aportaciones dinerarias. El 
importe efectivo total del aumento de capital, considerando el tipo de emisión unitario, ascenderá a EUR 2.499.952.782,60, o 
al importe que resulte, en su caso, en el supuesto de suscripción incompleta 
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El aumento de capital está dirigido a todos los accionistas de la sociedad que hayan adquirido sus acciones hasta el día 10 
de octubre de 2019 y cuyas transacciones hayan sido debidamente registradas, compensadas y liquidadas por Iberclear 
hasta el día 14 de octubre de 2019 (ambos inclusive). Cada acción de CLNX actualmente en circulación otorgará el derecho 
a recibir un derecho de suscripción preferente y serán necesarios 31 derechos de suscripción preferente para suscribir 9 
Acciones Nuevas. El periodo de suscripción preferente tendrá una duración de quince (15) días naturales y se iniciará el día 
siguiente al de la publicación del anuncio del Aumento de Capital en el Boletín Oficial del Registro Mercantil (lo que está 
previsto que tenga lugar, pasado mañana 10 de octubre de 2019) y no será prorrogable. 
 
ConnecT, S.p.A., Canada Pension Plan Investment Board y Permian Investment Partners, LP (titulares del 29,908%, 4,951% 
y el 0,939%, respectivamente, del capital social de la sociedad), se han comprometido frente a la Sociedad a suscribir un 
total de 25.933.374, 4.293.171 y 814.536 Acciones Nuevas, respectivamente, que representan aproximadamente un 
35,822% de las Acciones Nuevas. 
 
Por otro lado, el diario Cinco Días informa hoy que la Audiencia Nacional ha suspendido cautelarmente la ejecución de una 
resolución de la CNMC, del pasado mes de marzo, destinada a la ejecución de una sentencia de la propia Audiencia de 
febrero de 2015, firme mediante sentencia del Tribunal Supremo, en marzo de 2018, por la que se imponía a CLNX una 
multa de EUR 13,75 millones. De esta forma, responde a un recurso contencioso-administrativo presentado por CLNX el 
pasado 28 de mayo. En un auto, la Audiencia añade que la suspensión se condiciona a que por la entidad recurrente se 
aporte una garantía en forma de aval bancario u otra admisible a derecho. 
 
. Expansión informa hoy de que RED ELÉCTRICA (REE)  el grupo que gestiona las redes de alta tensión, y uno de los 
afectados por la reforma normativa del sector energético que quiere introducir la CNMC, ha criticado el bloqueo de las 
negociaciones que debería mantener este organismo con el Gobierno a propósito de esos cambios. A pesar de las enormes 
críticas que ha desatado en el sector, el presidente de la CNMC, José María Marín Quemada, se mantiene firme. Así se 
desprende de la reunión que mantuvo ayer con las compañías energéticas en Enerclub. El cónclave, a modo de tregua, solo 
sirvió para que las empresas se cercioraran de que la pretensión de Marín Quemada es llegar hasta el final con la reforma 
energética. 
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