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

 
Tal como adelantamos que sucedería, AYER los mercad os de valores europeos se movieron 
al son de las noticias que iba generando el proceso  de negociación abierto entre el Reino 
Unido y la Unión Europea (UE) para alcanzar un acue rdo para el brexit . De esta forma, y tras 
conocerse a primera hora del día que los unionistas irlandeses de la DUP no apoyaban las líneas 
maestras del borrador de acuerdo que estaba negociando el Gobierno británico con la UE, la libra 
comenzó la sesión a la baja, arrastrando tras de sí a los principales índices bursátiles europeos. No 
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obstante, a medida que fueron filtrándose noticias sobre un posible acuerdo, acuerdo que fue 
anunciado casi al medio día, la libra se recuperó y tras ella las bolsas europeas continentales. Así, y 
cuando el acuerdo entre las partes para un brexit “ordenado” fue anunciado formalmente por ambas 
partes, estos índices se dispararon al alza, liderados por el sector bancario, que es el que más 
sensible se está mostrando al tema, llegando en ese momento a alcanzar sus niveles más altos del 
día. Posteriormente, y tras volver la DUP a rechazar el acuerdo -mantiene al territorio de Irlanda del 
Norte dentro de la Unión Aduanera, al menos durante cuatro años, lo que obliga a crear una frontera 
entre este territorio y Gran Bretaña, algo que la DUP no está dispuesta a aceptar-, así como el 
Partido Laborista, que dijo que también votaría en contra del mismo, las bolsas se giraron a la baja, 
cerrando los principales índices bursátiles continentales con ligeros descensos, al mantener los 
inversores grandes dudas sobre la capacidad del primer ministro británico, Johnson, -nosotros 
incluso dudamos de su interés real al respecto- de lograr que se apruebe el acuerdo MAÑANA 
sábado, cuando sea sometido a votación en la Cámara de los Comunes (cámara baja del 
Parlamento británico). 
 
En ese sentido, señalar que se pueden dar varios escenarios -ver sección de Economía y Mercados- 
entre los que, en principio, no contemplamos un brexit “duro” ya que, a pesar de lo que dijo AYER el 
presidente saliente de la Comisión Europea (CE), el luxemburgués Juncker, si el Parlamento 
británico no aprueba el acuerdo y Johnson se ve obligado por ley a pedir un aplazamiento del brexit, 
la UE estamos convencidos que se lo dará, ya que el impacto político y económico de una salida del 
Reino Unido de la UE sin acuerdo es demasiado elevado como para no intentar impedirlo a toda 
costa. 
 
Otra cosa son las intenciones reales de Johnson. Sin el apoyo de la DUP, Johnson necesitaría 
recopilar votos de los Laboristas, así como de los rebeldes de su propio partido, para poder apoyar el 
acuerdo. Además, no está del todo claro que los brexistas más furibundos vayan a apoyarlo. De ser 
rechazado el acuerdo, Johnson pediría un aplazamiento y, posteriormente, podría intentar convocar 
elecciones, algo para lo que también necesita el voto de la oposición. En este caso entendemos que 
la presión política y social sería tan fuerte que lo más probable es que se convocaran elecciones en 
noviembre a las que Johnson acudiría con el plan de salida firmado con la UE como principal aval, 
siendo muy factible que obtuviera la mayoría absoluta de la que ahora carece su partido. De cara a 
los mercados, y siempre que se descarte un brexit “duro”, los escenarios más factibles son 
relativamente positivos. No obstante, hasta conocer el resultado de la votación de MAÑANA en el 
Parlamento británico, los inversores creemos que se van a mantener a la espera, operando con 
prudencia. 
 
Por su parte, la sesión en Wall Street fue relativamente tranquila, cerrando los principales índices 
con ligeras ganancias, apoyándose en las, en general, positivas cifras trimestrales que están 
publicando las compañías cotizadas y en los avances que parece que se están produciendo para la 
firma de la denominada por el presidente de EEUU, Trump, como primera fase del acuerdo comercial 
entre EEUU y China. En este sentido, y como desarrollamos en nuestra sección de Economía y 
Mercados, el ministro de Comercio de China dijo AYER que su equipo está trabajando en el texto del 
acuerdo, lo que son buenas noticias para unos inversores que siguen manteniendo un elevado grado 
de escepticismo sobre el alcance real de este acuerdo de mínimos alcanzado la semana pasada por 
ambos países. 
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HOY esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran sin una clara tendencia, más 
probablemente a la baja, con los inversores actuando con cierta prudencia, a la espera de conocer el 
desenlace de la votación que sobre el acuerdo del brexit se llevará a cabo MAÑANA en el 
Parlamento británico. Por lo demás, comentar que la agenda macro del día es muy liviana y que en 
la empresarial destaca la publicación por parte de una serie de compañías europeas, entre las que 
destacaríamos a las francesas Danone y Remy Cointreau, y a la sueca Volvo, de sus cifras de 
ventas y resultados correspondientes al último trimstre. Por su parte, en Wall Street serán compañías 
de elevada relevancia en sus sectores de actividad como American Express, Schlumberger y Coca-
Cola las que darán a conocer sus resultados. Como siempre, habrá que seguir muy de cerca lo que 
digan sus gestores sobre el devenir a corto/medio plazo de sus negocios. 
 
Por último, recordar que HOY es el tercer viernes del mes, por lo que hay vencimiento mensual de 
derivados en el mercado español, lo que suele elevar la volatilidad del contado. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Merlin Properties (MRL): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto por acción de 
EUR 0,20; paga el día 28 de octubre; 

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

• Danone (BN-FR): ventas e ingresos 3T2019; 
• Remy Cointreau (RCO-FR): ventas e ingresos 2T2020; 
• Borregaard (BRG-NO): resultados 3T2019; 
• Yara International (YAR-NO): resultados 3T2019; 
• Volvo (VOLV.B-SE): resultados 3T2019; 
• Sandvik (SAND-SE): resultados 3T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• American Express (AXP-US): 3T2019; 
• Schlumberger (SLB-US): 3T2019; 
• Coca-Cola (K-US): 3T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El diario británico Times  informa de que el primer ministro, Boris Johnson, dedicará las próximas 24 horas a 
intentar recabar el apoyo parlamentario  para la aprobación del acuerdo alcanzado con la Unión Europea (UE) para el 
brexit. Con el partido unionista DUP en contra del acuerdo, Johnson necesita apoyo de parlamentarios laboristas, de los 
partidarios del brexit y de los parlamentarios conservadores rebeldes expulsados por votar a favor del “acto de Benn”. El 
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artículo destacó que Johnson podría ofrecer la restauración del poder a los rebeldes, mientras amenazará a los de la línea 
dura de su partido con quitárselo si no le respaldan.  
 
Por su parte, el diario Telegraph informa de que los parlamentarios contrarios al brexit han decidido en contra de forzar una 
enmienda para la celebración de un segundo referéndum, y plantean en cambio una enmienda técnica para fortalecer el 
Acto Benn, que podría obligar a Johnson a enviar una carta solicitando un aplazamiento del brexit, aunque gane la votación 
del acuerdo. 
 
. El Gobierno de Alemania anunció ayer que mantiene su s expectativas de crecimiento para el Producto Inter ior 
Bruto (PIB) del país para 2019 en el 0,5% , aunque ha decido revisar a la baja su estimación para 2020 desde el 1,5% al 
1,0%. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que las ventas minoristas se mantuvieron estables en 
el Reino Unido en el mes de septiembre en relación a agosto (0,0%), mientras que en tasa interanual su bieron el 
3,1%, su nivel más alto en tres meses, frente al 2,6% que lo habían hecho en agosto. Los analistas esperaban que esta 
variable subiera el 0,2% en el mes y el 3,1% en tasa interanual. 
 
Excluyendo los carburantes para vehículos, las ventas minoristas subieron en el mes de septiembre el 0,2% en relación a 
agosto. En tasa interanual esta variable subió en septiembre el 3,0% frente al 2,2% de agosto. En este caso los analistas 
esperaban un aumento mensual del 0,1% y uno en tasa interanual del 2,9%. 
 
Destacar que en el mes las ventas minoristas de alimentos aumentaron el 0,6%, mientras que excluyendo combustibles y 
alimentos lo hicieron el 0,4%, en ambos casos incrementos muy sólidos. Sin embargo, las ventas fuera de establecimientos 
minoristas descendieron en el mes el 1,6%. 
 

• EEUU 

. La oficina del representante de Comercio de EEUU conf irmó ayer jueves que la implementación de las tarif as sobre 
$ 7.500 millones de bienes importados desde Europa t endrán efecto desde hoy viernes . Las aeronaves producidas en 
la Unión Europea (UE) estarán sometidas a unas tarifas del 10%, mientras otros productos, como el queso y el whisky 
soportarán unas tarifas del 25%. La Administración Trump anunció la medida a principios de este mes después de que la 
Organización Mundial de Comercio (OMC) sentenció que EEUU podría imponer tarifas como represalias por el trato 
preferencial ilegal dado por la UE al fabricante de aeronaves Airbus (AIR). El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo el 
miércoles que EEUU no podía perder una guerra comercial con Europa por el amplio desequilibrio comercial que existe. 
Según dijo, puede “solucionar la situación de forma muy fácil”. 
 
. El índice manufacturero de Filadelfia, que elabora m ensualmente la Reserva Federal local, bajó en el me s de 
octubre hasta los 5,6 puntos desde los 12,0 puntos de septiembre , situándose algo por debajo de los 7,6 puntos que 
esperaban los analistas. Cualquier lectura del índice por encima de cero puntos apunta a un incremento de la actividad en 
relación al mes precedente y, por debajo, a la contracción de la misma. 
 
Destacar el buen comportamiento del subíndice de nuevos pedidos, que mejoró en el mes desde los 24,8 puntos de 
septiembre hasta los 26,2 puntos de octubre, mientras que el de envíos mostró cierta ralentización del ritmo de expansión de 
esta variable en el mes al caer hasta los 18,9 puntos desde los 26,4 puntos del mes precedente. 
 
A su vez, el de empleo mostro cierta mejoría en octubre, al igual que lo hizo el subíndice que mide la percepción que tienen 
las empresas sobre el devenir de sus negocios en los próximos seis meses. 
 
Valoración: la actividad manufacturera siguió expandiéndose en octubre tanto en la región de Filadelfia como en la de 
Nueva York, aunque lo hizo a un ritmo muy moderado. No obstante, ambas regiones tienen una menor exposición a la 
guerra comercial entre EEUU y China que otras regiones estadounidenses, por lo que habrá que esperar a la publicación del 
índice nacional para saber si la actividad en el sector de las manufacturas ha mejorado. No obstante, la publicación ayer de 
los datos de la producción industrial de septiembre no parece que apuntan a ello. 
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. La Reserva Federal (Fed) publicó ayer que la producción industrial bajó en el mes de septiemb re el 0,4% en relación 
a agosto frente al descenso del 0,2% que esperaban los analistas. No obstante, señalar que el aumento 
experimentado por esta variable en agosto fue revis ado al alza desde una estimación inicial del 0,6% a  una del 0,8% , 
por lo que la base de comparación de septiembre se incrementó. No obstante, destacar el negativo comportamiento en el 
mes de la producción manufacturera, que bajó el 0,5% frente al descenso del 0,3% que esperaban los analistas. Esta 
variable se vio penalizada por la caída del 4,2% que experimentó la producción de automóviles, probablemente lastrada por 
la huelga de los trabajadores de General Motors, que dura ya un mes. 
 
Señalar que en el mes la capacidad de producción utilizada bajó hasta el 77,5% desde el 77,8% de agosto, situándose 
igualmente por debajo del 77,7% que esperaban los analistas. 
 
Por su parte, la producción de las utilidades aumentó el 1,4% en el mes, mientras que la del sector minero bajó el 1,3%.  
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que el número de viviendas iniciadas en el mes de septi embre descendió 
el 9% en relación a agosto, hasta una cifra anualiz ada de 1,26 millones . El consenso de analistas esperaba una cifra 
superior, de 1,32 millones. En el mes de agosto esta variable había alcanzado su nivel más alto en 12 años. 
 
Por su parte, el número de permisos de construcción bajó en el mes el 3%, hasta una cifra anualizada de 1,39 millones, cifra 
muy superior a los 1,35 millones. Además, la cifra de septiembre es un 8% superior a la del mismo mes del año 2018. 
 
. Según datos del Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo subieron en 4.000 en 
la semana del 12 de octubre, hasta las 214.000, cif ra muy en línea con las 215.000 nuevas peticiones q ue esperaban 
los analistas . La media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas subió a su vez en 2.000 peticiones, hasta las 
214.750. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en 10.000 en la semana del 5 de octubre, hasta 
los 1,67 millones, lo que mantiene esta variable a sus niveles más bajo en cuatro décadas. 
 

• CHINA 
 
. El Producto Interior Bruto (PIB) de China ralentizó su  crecimiento hasta el 6,0% en el 3T2019 , desde el 6,2% del 
2T2019 y por debajo de la estimación del consenso del 6,1%. Este crecimiento es el menor en un trimestre de los últimos 27 
años. 
 
Los datos aislados de septiembre fueron, no obstante, mejores. La producción industrial creció un 5,8% interanual, 
rebotando desde el aumento del 4,4% de agosto y superando la estimación del 5,0% del consenso. Los factores que 
impulsaron esta magnitud fueron la aceleración de las manufacturas y la producción minera. El crecimiento de la inversión 
en activos fijos se ralentizó desde un 5,5% interanual hasta el 5,4%. El incremento de las ventas minoristas llegó hasta el 
8,2% interanual, desde el 7,5%, impulsado por un repunte del gasto en electrodomésticos y un ritmo de contracción inferior 
de las ventas de automóviles. 
 
. La agencia Reuters destacó que el portavoz del ministro de Comercio de China dijo ayer que los funcionarios chinos 
están trabajando en el texto del acuerdo con los ne gociadores estadounidenses . El artículo añadió que se están 
esforzando para alcanzar un acuerdo tan pronto como sea posible. Además, reiteró el mantra de China de que quieren 
acabar con el conflicto comercial y eliminar todas las tarifas.  
 
A su vez, el asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow, dijo ayer que ahora hay un buen momentum para finalizar 
el acuerdo comercial. En ese sentido, señalar que el secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, recientemente señaló 
que las negociaciones secundarias tendrían lugar esta semana, seguidas de una conferencia de alto nivel la próxima 
semana y la finalización de la fase 1 en la cumbre del APEC. Además, el presidente de EEUU, Donald Trump, reiteró el 
miércoles que se espera que el acuerdo se firme el próximo mes cuando se reúna con el presidente chino Xi Jinpìng en 
Chile. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. GRUPO EZENTIS (EZE) informa de que su filial brasileña, Ezentis Serviços, Engenharia e Instalação de Comunicações, 
S.A., ha sido adjudicataria de la renovación del contrato por parte de la empresa Telefónica Brasil, S.A. (Vivo; TELEFÓNICA 
(TEF)), para la ejecución de obras, servicios de telecomunicaciones en red externa, mantenimiento, instalación, reparación e 
implantación de red para los servicios de línea básica, banda ancha y cable TV en la región Sur del país. El contrato tiene 
una duración de dos años y el importe estimado es de aproximadamente 63,2 millones de reales (unos EUR 13,7 millones).  
 
Además, EZE mantiene contratos de construcción, operación y mantenimiento de red con las principales empresas del 
sector de telecomunicaciones brasileño, como TIM, America Móvil (Claro, Net y Embratel) y compañías propietarias de 
torres móviles (Telxius y SBA), así como proveedores de soluciones tecnológicas como Ericsson. Adicionalmente, EZE 
desarrolla en Brasil una fuerte actividad en energía con clientes como Neoenergia, Light en Rio de Janeiro y con Enel en 
Sao Paulo. Actualmente, el mercado español es el más importante para EZE, aportando el 40% de sus ingresos, seguido de 
Brasil y Chile. Los tres mercados suponen más del 85% del negocio total de la compañía. 
 
. El brazo inversor del fondo soberano noruego Norges Bank ha aflorado un 3,11% en el capital de ACERINOX (ACX) , con 
lo que se convierte en su cuarto mayor accionista. Esa participación supone un desembolso de EUR 67,41 millones, a 
precios actuales. Norges Bank se convierte así en el cuarto accionista principal del fabricante de acero inoxidable, sólo 
superado por C. F. ALBA (ALB) (18,9%), Nippon Steel (15,5%) y Alicia Koplowitz (9,9%). 
 
. En el contexto de la refinanciación del endeudamiento de TUBOS REUNIDOS (TRG) y de algunas de sus filiales, TRG 
informa de que ha suscrito y formalizado con la totalidad de sus acreedores de pasivo financiero los contratos de la 
refinanciación, conforme a los términos y condiciones acordados, a los que se hacía referencia en la citada comunicación de 
información. Los acreedores de pasivo financiero que han suscrito los contratos de refinanciación (esto es, la totalidad de las 
entidades financieras y los titulares de bonos emitidos por TRG) representan el 100% de la deuda financiera afectada de 
TRG habiendo alcanzado, por tanto, la unanimidad de los citados acreedores, circunstancia que se indicará en la 
correspondiente solicitud de homologación judicial. 
 
. La agencia de calificación S&P Global Ratings ha anunciado que otorga a BOLSAS Y MERCADOS ESPAÑOLES (BME) , 
Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A., la calificación crediticia “A-“, con perspectiva “estable”. 
 
. El diario Expansión informó ayer de que Deustche Bank ha vendido su participación del 4,8% que mantenía como 
accionista de referencia en AMADEUS (AMS) . La operación se ha producido por un importe aproximado de EUR 139,9 
millones, a razón de EUR 67,02 por acción, teniendo en cuenta el precio actual de los títulos de la compañía. Los principales 
accionistas del grupo de reservas de viajes son la Blackrock (5,2%), Capital Research and Management Company (5%), 
Massachussets Financial Services (5%) y el fondo Europacific Growth (3%). 
 
. TELEFÓNICA (TEF) , a través de su vehículo corporativo de inversión, Telefónica Innovation Ventures (TIV), ha llegado a 
un acuerdo estratégico con Altiostar, un grupo norteamericano que es uno de los pioneros y de los jugadores más 
importantes en la tecnología llamada Open RAN (Radio Acces Network o red de acceso radio abierta), gracias a sus 
aplicaciones de software, que permiten ofrecer una solución de RAN abierta y virtualizada. El acuerdo incluye que TIV tome 
una participación en Altiostar, mediante la inversión de una cantidad no revelada, pero que le permite convertirse en 
miembro del recién creado comité consultivo de nuevas tecnologías de Altiostar junto a representantes de otros inversores. 
 
Por otro lado, O2, filial de TEF en Reino Unido, puso en marcha ayer el primer servicio de 5G de que dispone en todo el 
mundo. La red de 5G de O2 se está lanzando en seis poblaciones en todo el Reino Unido -Londres, Leeds, Cardiff, 
Edimburgo, Slough y Belfast- pero solo en lugares clave. 
 
. El diario Expansión informa hoy de que, a pesar de que la posibilidad de un brexit duro se ha desinflado, SANTANDER 
(SAN) realizará el saneamiento contable de EUR 1.500 millones anunciado el 24 de septiembre en Santander UK, una de 
sus principales filiales. Este ajuste fue aprobado por el Consejo de Administración de SAN y se cargará contra las cuentas 
del 3T2019 que se publicarán el 30 de octubre. 
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. ENDESA (ELE)  firmó ayer un contrato de suministro de energía eléctrica con la Junta de Andalucía tras resultar 
adjudicataria de la licitación realizada por la Consejería de Hacienda, Industria y Energía. Según el contrato, ELE abastecerá 
de electricidad a más de 5.000 puntos de suministro adheridos a la Red de Energía de la Junta de Andalucía (Redeja). Se 
ha fijado la facturación máxima del contrato en EUR 500 millones, y entrará en vigor el 31 de octubre, con una vigencia de 
dos años y posible prórroga por otros dos ejercicios más. 
 
. Las autoridades colombianas anunciaron ayer la adjudicación de las obras y posterior explotación de la primera línea de 
metro de Bogotá a un consorcio de empresas estatales chinas, que se impusieron a la oferta de FCC y de Carso. El contrato 
tiene un presupuesto de inversión de 12.900 millones de pesos (unos EUR 3.360 millones). 
 
. Expansión informa que ACCIONA (ANA) , que se había comprometido con su socio Air Nostrum a tomar una participación 
mayoritaria en el proceso de competir con Renfe en la alta velocidad ferroviaria a partir de 2021, decidió ayer romper con su 
socio, ante los cambios en el proceso de asignación de capacidad y dudas sobre la rentabilidad de una inversión que se 
estimaba en unos EUR 500 millones. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
“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)” 


