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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Las positivas noticias sobre el desarrollo de las negociaciones entre el Reino Unido y la Unión 
Europea (UE) para cerrar un acuerdo para un brexit “ordenado” y los buenos resultados trimestrales 
publicados por varias grandes compañías estadounidenses impulsaron AYER al alza con fuerza a 
los principales índices bursátiles europeos y estad ounidenses, los cuales cerraron con 
fuertes avances , con los primeros en máximos anuales y los segundos muy cerca de sus máximos 
históricos. Así, y tras un comienzo de sesión ligeramente alcista en las principales plazas europeas, 
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las noticias que se fueron filtrando en relación a la buena marcha de las negociaciones entre el 
Gobierno británico y los representantes de la UE fueron poco a poco animando a los inversores. La 
libra esterlina volvió a revalorizarse con fuerza, mientras que las cotizaciones de los bancos 
británicos experimentaban fuertes subidas, arrastrando tras de sí al resto del sector europeo. En la 
bolsa española, valores como el Santander (SAN) o IAG, con fuerte exposición al mercado británico, 
terminaron el día con importantes avances. 
 
Además, en Wall Street varias compañías de gran relevancia en sus sectores, entre ellas JP Morgan, 
UnitedHealth y Johnson & Johnson, publicaban unas cifras trimestrales que superaron con creces lo 
esperado por los analistas, con las dos últimas compañías, además, revisando al alza sus 
expectativas de resultados para el año. Las acciones de las tres compañías reaccionaron al alza con 
fuerza, liderando de esta forma a los principales índices de este mercado. En este sentido, recordar 
que, en esta temporada de publicación de resultados, dado el complejo entorno económico al que se 
enfrentan, lo más importante va a ser lo que digan los gestores de las compañías sobre el devenir de 
sus negocios. Es por ello que cualquier compañía que mantenga intactas sus expectativas de 
resultados o las revise al alza será “premiada” por los inversores. Señalar, no obstante, que los 
resultados publicados AYER por otras grandes entidades de crédito como Goldman Sachs, Citigroup 
o Wells Fargo no fueron tan positivos como las de JP Morgan, aunque el mercado no se lo tomó mal 
del todo, cerrando el día los tres valores con ganancias. 
 
En este ambiente de “optimismo” indisimulado, la fuerte revisión a la baja del crecimiento económico 
mundial para 2019 y 2020 que anunció AYER el Fondo Monetario Internacional (FMI) fue 
completamente obviada por los inversores, a pesar de que la institución se mostró bastante 
pesimista, tras reducir sus expectativas de crecimiento para el presente ejercicio a su nivel más bajo 
desde el inicio de la crisis financiera en 2008 -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
HOY, en principio, el brexit y los resultados trimestrales de varias importantes compañías 
estadounidenses como Bank of America, Alcoa, Abbott Laboratories, IBM y, ya con el mercado 
cerrado, Netflix, centrarán la atención de los mercados. No obstante, señalar que las relaciones entre 
EEUU y China se han vuelto a tensionar, con el país asiático amenazando con represalias tras haber 
aprobado AYER la Casa de Representantes (cámara baja del Congreso estadounidense), que está 
controlada por los Demócratas, tres leyes apoyando a los manifestantes prodemocracia en Hong 
Kong. China considera estos proyectos de ley como interferencias en asuntos internos y no parece 
dispuesta a tolerarlo. Lo que no está claro es el impacto que este nuevo frente de confrontación 
podría tener en el acuerdo de mínimos en el ámbito comercial recientemente alcanzado por ambos 
países. 
 
Para empezar, y como consecuencia de este último factor, esperamos que las bolsas europeas 
abran HOY a la baja. No obstante, si a lo largo de la mañana, como es factible que ocurra, se 
anuncia que el Reino Unido y la UE han alcanzado un principio de acuerdo y que se ha redactado un 
borrador del mismo para que pueda ser analizado y firmado por los líderes de la UE en la cumbre 
que comienza MAÑANA, creemos que las bolsas girarán al alza -ver sección de Economía y 
Mercados. Si, por el contrario, ambas partes no terminan de cerrar el mencionado acuerdo, las 
bolsas profundizarán en sus caídas. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Miquel y Costas (MCM): paga dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto por acción de EUR 
0,110955; 

• Fluidra (FDR): Día del Inversor; 
• Merlin Properties (MRL): Día del inversor (1ª jornada); 

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

• ASML Holding (ASML-NL): resultados 3T2019; 
• TomTom (TOM2-NL): resultados 3T2019; 
• Roche Holding (RO-CH): ventas e ingresos 3T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Abbott Laboratories (ABT-US): 3T2019; 
• Alcoa (AA-US): 3T2019; 
• Bank of America (BAC-US): 3T2019; 
• CSX (CSX-US): 3T2019; 
• IBM (IBM-US): 3T2019; 
• Netflix (NFLX-US): 3T2019; 
• Bank of New York Mellon (BK-US): 3T2019; 
• U.S. Bancorp (USB-US): 3T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El negociador de la Unión Europea (UE) encargado del brexit, el francés Michel Barnier, dijo ayer que cree que "aún es 
posible" cerrar un acuerdo esta semana para evitar un brexit  caótico a finales de mes . No obstante, Barnier dijo que 
"cada vez es más difícil" y que para ello es necesario que el Gobierno británico presente una nueva propuesta legal y 
creíble. 
 
Por su parte, el diario británico Telegraph informa de que el primer ministro, Boris Johnson, es cada vez más optimista 
de que se puede llegar a un acuerdo de salida del R eino Unido del bloque comunitario ( brexit ) a finales de esta 
semana . Los partidarios del brexit sin acuerdo o brexit duro, sugirieron que podrían apoyar el acuerdo, tras una reunión en 
con Johnson, lo que ha elevado las expectativas de que pueda ser votado por el Parlamento el próximo sábado.  
 
No obstante, el portavoz del partido unionista DUP dijo después de una reunión entre Johnson y el líder del DUP, Foster, 
que las diferencias se mantienen, y que se requiere trabajo adicional. El artículo dijo que se espera que el acuerdo contenga 
suficiente “camuflaje” para permitir al DUP reclamar que la Unión no se ha visto comprometida. Con la propuesta requiriendo 
que Irlanda del Norte sea sometida a las tarifas de la Unión Europea (UE), el Financial Times dijo que el DUP apoyaría 
medidas que otorguen más dinero a Irlanda del Norte. Mientras, la UE está preparada para discutir el acuerdo en la reunión 
de tres días de sus líderes que comienza hoy. 
 
. Según datos definitivos dados a conocer ayer por el Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, el índice de 
precios de consumo (IPC) de Francia bajó el 0,3% en el mes de septiembre en relación a agosto, mientras  que en 
tasa interanual subió el 0,9% (1,0% en agosto) . La tasa de inflación de septiembre es la más baja desde el mes de julio 
de 2017. Ambas lecturas coinciden con sus preliminares y con lo esperado por los analistas.  
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Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) bajó en septiembre el 0,4% en relación a agosto, mientras que en tasa interanual 
subió el 1,1% (1,3% en agosto). Igualmente, ambas lecturas coincidieron con sus preliminares y con lo esperado por los 
analistas. 
 
El descenso de la tasa de crecimiento interanual del IPC fue debido en gran medida por la caída de la tasa de crecimiento 
interanual de los precios de los alimentos, que pasó del 3,1% en agosto al 2,1% en septiembre. Igualmente, el crecimiento 
de los precios de la energía se desaceleró en el mes analizado hasta el 0,2% desde el 0,8% de agosto. Por su parte, los 
precios de los bienes manufacturados cayeron en tasa interanual el 0,7% en septiembre (0,9% en agosto), mientras que los 
de los servicios subieron el 1,2% (1,1% en agosto). 
 
De esta forma, el subyacente del IPC, que excluye para su cálculo d e los precios de la energía y de los alimentos 
frescos, subió en tasa interanual en el mes de sept iembre el 0,9% frente al 0,7% de agosto .  
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Nacional de Estadística británica, ONS, en el periodo de tres meses finalizado en 
agosto el desempleo aumentó en 22.000 personas en e l Reino Unido (los analistas esperaban una cifra de  26.000 
personas), hasta los 1,314 millones . La tasa de desempleo subió en este periodo de tiempo desde el 3,8%, tasa que 
esperaban los analistas, hasta el 3,9%. Además, en estos tres meses el empleo descendió en el Reino Unido en 56.000 
personas, lo que situó la tasa de empleo en el 75,9% frente al 76,0% del trimestre anterior. 
 
. El instituto ZEW publicó ayer que su índice de clima  empresarial, que mide la evolución de las expectat ivas que 
sobre la economía de Alemania mantienen los grandes  inversores y analistas, bajó en el mes de octubre hasta los -
22,8 puntos desde los -22,5 puntos de septiembre , quedando, no obstante, por encima de los -26,4 puntos que 
esperaban los analistas. Por su parte, el subíndice que mide la percepción que sobre la situación actual de la economía 
alemana tiene este colectivo bajó por cuarto mes de forma consecutiva, hasta los -25,3 puntos desde los -19,9 puntos del 
mes precedente. En este caso los analistas esperaban una lectura superior, de -23,6 puntos. 
 
Valoración: el deterioro de ambos indicadores en octubre viene a confirmar que los grandes inversores y los analistas no 
perciben de momento síntomas de mejora en la economía alemana, por lo que tanto su percepción del estado actual de ésta 
como sus expectativas fueron nuevamente revisadas a la baja en el citado mes. 
 

• EEUU 

. El índice de manufacturas de Nueva York, the Empire State Index , que se publicó el lunes a última hora por error, 
subió en el mes de octubre hasta los 4 puntos desde  los 2,0 puntos de septiembre , manteniéndose a sus niveles más 
bajos en dos años y medio. Aún así, la lectura superó lo esperado por los analistas, que era de 1,0 puntos. Recordar que 
cualquier lectura por encima de los cero puntos sugiere crecimiento de la actividad en el sector en relación al mes 
precedente y, por debajo de cero, contracción de la misma. 
 
El subíndice de nuevos pedidos se mantuvo estable en octubre en los 3,5 puntos, mientras que el de empleo subió desde 
los 12,1 puntos de septiembre, hasta los 14,5 puntos en el mes analizado. Igualmente, el subíndice de envíos subió en el 
mes hasta los 13,0 puntos desde los 5,8 puntos de septiembre. En sentido contrario, el subíndice de cartera de pedidos se 
mantuvo en negativo en el mes, en los -12,5 puntos. 
 

• CHINA 
 
. La agencia Bloomberg informó ayer de que China ha amenazado con tomar represalias si el Cong reso de EEUU 
mantiene su intención de aprobar una legislación qu e requiere una revisión anual de si Hong Kong es 
suficientemente autónomo del Gobierno de China como  para justificar su estatus comercial . La Casa aprobó un 
paquete de medidas apoyando un movimiento pro-democrático, incluyendo la Declaración de Derechos Humanos y el Acto 
Democrático en Hong Kong. Mientras la propuesta legislativa también tiene que ser aprobada por el Senado y ser firmada 
por el presidente Trump para convertirse en ley, tiene apoyo fuerte bipartidista en la Cámara Alta controlada por el partido 
Republicano. El ministro chino de Asuntos Exteriores dijo en un comunicado que adoptarían fuertes medidas de represalia si 
la propuesta es sancionada, aunque no las especificó. 
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. Según una encuesta de la agencia Reuters, el Producto Interior Bruto (PIB) de China se espera q ue ralentice su 
crecimiento hasta el 6,2% este año, su menor crecim iento en 30 años, y se siga frenando en 2020 hasta el 5,9%. La 
encuesta destacó que la estimación de 2019 está muy cerca del rango estimado por el Gobierno de China de un crecimiento 
del 6,5 – 6,6%, lo que supondría la expansión más débil desde 1990. La previsión del consenso espera un crecimiento del 
6,1% en el 3T2019, frente a la anterior estimación de crecimiento de julio de un 6,2%, y que sigue a un crecimiento en el 
2T2019 del 6,2%. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su inform e de Perspectivas económicas mundiales  revisó ayer a la baja 
sus estimaciones de crecimiento para la economía mu ndial . Así, ahora espera que ésta crezca sólo el 3,0% en el 2019 
(3,6% en 2018), dos décimas menos que lo contemplado en su anterior estimación y su tasa más baja de crecimiento desde 
la crisis financiera de 2008. Detrás de esta revisión estarían la implementación de tarifas comerciales, la debilidad del sector 
de las manufacturas mundial y del comercial mundial -esta variable creció únicamente el 1% en el 1S2019, su ritmo más 
bajo desde 2012-, así como a la incertidumbre geopolítica en torno a acontecimientos como el Brexit o el envejecimiento de 
los países avanzados. En 2020 el FMI espera que el crecimiento de la economía mundial alcance el 3,4%, algo por debajo 
del 3,5% de su anterior estimación. 
 
Destacar que el FMI afirma en su informe que, sin el impulso que han supuesto las políticas monetarias expansivas llevadas 
a cabo por los bancos centrales de los países avanzados y emergentes, el crecimiento previsto tanto para 2019 como para 
2020 sería significativamente menor, hasta cinco décimas menor, es decir, del 2,5% y el 2,9%, respectivamente. 
 
Por regiones, señalar que el FMI espera que la economía de la Zona Euro  crezca el 1,2% en 2019 y el 1,4% en 2020, lo 
que supone recortar sus anteriores estimaciones en una y dos décimas, respectivamente. En esta región, Alemania crecería 
sólo el 0,5% en 2019, dos décimas menos que en sus estimaciones de julio, y el 1,4% en 2020, lo que supone cinco 
décimas menos que lo estimado en julio. Por su parte, la economía de Italia no crecerá en 2019 (0,1%; anterior estimación), 
mientras que en 2020 lo hará el 0,5% (0,8%; anterior estimación). Por su parte, el FMI espera que la economía de España 
crezca en 2019 el 2,2% (2,3%; anterior estimación) y el 1,8% en 2020 (1,9%, anterior estimación). 
 
Por su parte, la economía de EEUU crecerá el 2,4% en 2019 (2,6%; anterior estimación) y el 2,1% en 2020 (1,9%, anterior 
estimación). A su vez, China  crecerá en 2019 el 6,1% (6,2%, anterior estimación) y el 5,8% en 2020 (6,0%, anterior 
estimación), lo que representa su menor tasa de crecimiento en décadas. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. FAES FARMA (FAE)  comunicó ayer que ha suscrito un contrato para la compra del 100% de las acciones del laboratorio 
BCN Medical, S.A. La operación, si se materializa, supondrá una inversión de EUR 20 millones, a la que se descontará la 
deuda financiera neta a la fecha de cierre. El importe de la compra, si se realiza, se financiará con recursos propios de FAE 
y se abonará al contado en el momento de la ejecución de la compraventa. BCN Medical es una empresa farmacéutica que 
comercializa y distribuye medicamentos, suplementos y dispositivos médicos de terceros en las áreas respiratoria, 
antiinfecciosa, salud femenina, digestiva y reumatología. Tiene su sede en Colombia y filiales operativas en Chile, Perú, 
Ecuador y Bolivia. El Grupo BCN Medical registró en el ejercicio 2018 una facturación de EUR 18 millones y un EBITDA de 
EUR 2 millones. 
 
. NATURGY (NTGY) y Sonatrach S.p.A. han llegado a un acuerdo con Mubadala para la adquisición del 42,09% de 
participación que posee en Medgaz. S.A. Tras el cierre de la operación, Medgaz pasará a ser propiedad exclusiva de 
Sonatrach (con una participación del 51,0%) y NTGY (con el 49,0% restante). La operación permitirá a NTGY transformar su 
participación actual del 14,95% en Medgaz, pasando de ser una inversión financiera con derechos de gobierno muy 
limitados a una participación estratégica que permitirá el control conjunto de la Compañía junto con Sonatrach. NTGY 
adquirirá el 34,05% de Medgaz por EUR 445 millones a través de un vehículo (SPV), que puede dar entrada a un socio 
financiero, reduciendo así la contribución de capital de NTGY. El SPV se financiará con un préstamo sin recurso de EUR 
260 millones para optimizar su estructura de capital y una vez completada la operación, NTGY consolidará Medgaz por el 
método de la participación. La transacción valora el 100% del capital de Medgaz en EUR 1.300 millones con un “Enterprise 
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Value” de aproximadamente EUR 1.900 millones, equivalente a 6.9x el EBITDA esperado en 2021, que incluye el programa 
de expansión aprobado de 2bcm/a del gasoducto actual, que aumentará la capacidad en un 25% hasta los 10 bcm de 
volumen y estará operativo en 2021 con una inversión de sólo EUR 67 millones. Se espera que Medgaz distribuya 
dividendos por encima de los EUR 130 millones anuales a partir de 2021. En relación a este mismo asunto, el diario 
Expansión destaca que, aunque el grupo estatal argelino tendrá la mayoría del capital, ambos socios han establecido un 
sistema de contrapesos para permitir lo que han definido como un co-control. Entre otras medidas han establecido un 
sistema de vetos muy restrictivo que hará que prácticamente cualquier decisión tenga que contar con el visto bueno de 
ambos socios. 
 
. El consejero delegado de COLONIAL (COL) , Pere Viñolas, anunció ayer en el Día del Inversor de la inmobiliaria que COL 
tiene actualmente sobre la mesa activos por EUR 1.000 millones que podría adquirir. Expansión señala que la Socimi ha 
aumentado en el último año el presupuesto para adquisiciones, pero también ha sido más activa en la rotación de 
inmuebles. 
 
. El diario Expansión informa hoy de que el proveedor de tecnología para el sector turístico AMADEUS (AMS)  ha reforzado 
su oferta de servicios con el lanzamiento de Amadeus Transfers, una plataforma que ofrecerá a los viajeros servicios de 
coches con conductor en 191 países y más de 2.300 destinos. Las agencias de viajes que se conecten al sistema GDS de 
AMS utilizarán una herramienta multimodal que permite comparar y reservar servicios en una sola página.  
 
Valoración : noticia positiva para AMS al ampliar su cartera de productos. Recordamos que, en la actualidad tenemos una 
recomendación de MANTENER y un precio objetivo de EUR 68,86 por acción . 
 
. Expansión informa hoy de que Baraka ha presentado una demanda ante los tribunales contra BBVA  y Distrito Castellana 
Norte (DCN) -sociedad controlada por el banco y GRUPO SANJOSÉ (GSJ) -, a los que reclama EUR 713 millones por 
incumplimiento de contrato por los derechos de reversión derivados del procedimiento expropiatorio de los recintos 
ferroviarios de Chamartín y Fuencarral.  
 
. EUSKALTEL (EKT)  no contempla, por ahora, la venta de la red de cable del grupo para financiar la expansión nacional de 
la operadora del norte en el resto de España, según le aseguraron al diario Expansión fuentes de EKT.  
 
. Los titulares de un total de 39.025.777 acciones de MEDIASET ESPAÑA (TL5) , que representan un 11,9% del capital, han 
ejercido el derecho de separación ante el proceso de fusión de TL5 con su matriz italiana Mediaset para formar la nueva 
sociedad MediaForEurope (MFE). Los accionistas que han decidido salir de la compañía antes de la operación recibirán un 
total de EUR 255,4 millones, una vez multiplicados los títulos por el precio de ejercicio del derecho de separación, que 
alcanza los EUR 6,5444 por acción. 
 
. El presidente de ABENGOA (ABG) , Gonzalo Urquijo, aseguró ayer que la empresa buscará alianzas estratégicas para 
crecer y ha identificado proyectos por valor de EUR 29.000 millones en ingeniería y construcción, área en la que ha puesto 
el foco tras su reestructuración. 
 
. Ayer IBERDROLA (IBE)  presentó su balance energético correspondiente al 9M2019, en el que la producción neta de 
electricidad alcanzó los 112.112 GWh, un 2,3% más con respecto al mismo periodo de 2018. Asimismo, la capacidad 
instalada llegó hasta los 50.143 MW, un 2,4% más que la acumulada a septiembre de 2018. 
 
. Expansión informa hoy de que BBVA y SANTANDER (SAN)  afrontan multas de hasta EUR 1.000 millones entre las dos 
entidades si el organismo de competencia de México prueba que participaron en prácticas absolutas de monopolio en el 
mercado de la deuda pública. Además de los bancos españoles, la Comisión Federal de Competencia Económica de México 
(Cofece) ha abierto una investigación sobre Bank of America; JPMorgan; Citibanamex; Deutsche Bank; y Barclays. 

 

 
“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)” 


