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

 
A pesar de las “positivas” noticias que se conocieron AYER de madrugada sobre el desarrollo de las 
negociaciones comerciales entre EEUU y China, que apuntaban a la posibilidad de que ambos 
países aceptaran retirar algunas de las tarifas impuestas en los últimos meses, los principales 
índice s de los mercados de valores europ eos y estadounid enses, en una sesión tranquila, 
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cerraron de forma mixta y sin grandes cambios, most rando cierto “cansancio” tras sus 
recientes alzas . Así, todo parece indicar que los inversores optaron AYER por hacer un ligero “alto 
en el camino”, tras días en los que los índices habían celebrado con varios máximos anuales 
consecutivos, en el caso concreto de los europeos, y con máximos históricos, por parte de los 
estadounidenses, la posibilidad de que EEUU y China cierren la primera fase del acuerdo comercial 
en las próximas semanas. Además, al buen comportamiento de las bolsas también ha ayudado una 
temporada de publicación de resultados trimestrales que está siendo mejor, o menos mala, de lo 
esperado. 
 
Como viene ocurriendo en los últimos días, los inversores volvieron a apostar por los valores de los 
sectores de corte más cíclico, como los de las materias primas minerales, los bancos o los 
relacionados con la energía, mientras que los más defensivos, que son los que mejor se han 
comportado en el último año, se veían lastrados por las tomas de beneficios. Igualmente, los 
inversores optaron por las compañías de “valor” frente a las de “crecimiento” y “momento”. También 
en este caso las segundas han venido comportándose en los últimos tiempos sensiblemente mejor 
que las primeras. 
 
Señalar, por otra parte, que en el ámbito macroeconómico AYER destacó la publicación en EEUU 
del índice adelantado de actividad del sector servicios, el ISM no manufacturas, correspondiente al 
mes de octubre, indicador que superó las expectativas de los analistas y se alejó de su nivel mínimo 
en tres años que había marcado en el mes de septiembre. La solidez del sector servicios está 
sirviendo de contrapeso a la debilidad del sector manufacturero en esta economía, impidiendo su 
entrada en recesión, por lo que la mejora del mismo en el mes de octubre fue bienvenida por los 
mercados de renta variable, penalizando a su vez a los activos “refugio” como los bonos y el oro. De 
hecho, los bonos del Tesoro estadounidenses cedieron terreno con fuerza, lo que impulsó sus 
rentabilidades al alza, sobre todo el tramo más largo de la curva, lo que ayudó a que ésta siguiera 
recuperando su inclinación tradicional. 
 
HOY, en principio, esperamos que los inversores en las bolsas europeas opten por la toma de 
beneficios, tras días de subidas ininterrumpidas en estos mercados, y a la espera de conocer nuevas 
noticias sobre el desarrollo de las negociaciones comerciales entre EEUU y China. En este sentido, 
comentar que la insistencia del Gobierno del país asiático de no comprometerse hasta que la 
Administración estadounidense acepte, no sólo congelar las nuevas tarifas que tenía previsto 
implementar en diciembre si no, también, retirar algunas de las impuestas el pasado septiembre, 
puede terminar convirtiéndose en un escollo, que retrase más de lo previsto la firma de la primera 
fase del acuerdo. Hasta ahora EEUU ha venido usando las tarifas como salvaguarda para que China 
cumpla sus compromisos, algo que no siempre hace. Es por ello que una retirada de las mismas 
debe ser compensada por la concesión por parte de China de alguna de las demandas más 
importantes que viene realizando EEUU, concretamente en lo referente a la transferencia obligatoria 
de tecnología y a la protección de la propiedad intelectual de las empresas estadounidenses que 
operan en China. Así, tras el optimismo mostrado por los inversores en los últimos días, creemos 
que ahora se impone la prudencia, lo que llevará a algunos inversores, concretamente los más 
cortoplacistas, a aprovechar las recientes alzas de muchos valores para realizar plusvalías. 
 
Por lo demás, comentar que en la agenda macro del día destaca la publicación en la Zona Euro y 
sus principales economías de los índices adelantados de actividad del sector servicios de octubre, 
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los PMI servicios, así como de los pedidos de fábrica alemanes del mes de septiembre. Además, y 
en lo que hace referencia a la temporada de publicación de resultados trimestrales, señalar que en la 
bolsa española publica Tubacex (TUB), mientras que en el resto de bolsas europeas lo hacen, entre 
otras importantes compañías, AXA, Societe Generale, adidas, BMW, Royal Ahold y Wirecard. Habrá 
que estar atentos a lo que digan los gestores de estas compañías sobre el devenir de sus negocios 
en el corto y medio plazo ya que ello va a ser, en gran medida, lo que determine el comportamiento 
de sus acciones en la sesión de HOY. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Tubacex (TUB): resultados 9M2019; 
• Ercros (ECR): resultados 9M2019; 
• Ferrovial (FER):  comienzan a cotizar derechos de suscripción preferentes ampliación capital del dividendo flexible; 

la acción descuenta el derecho (EUR 0,408); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Ageas (AGS-BE): resultados 3T2019; 
• Alstom (ALO-FR): resultados 2T2020; 
• AXA (CS-FR): ventas e ingresos 3T2019; 
• Eiffage (FGR-FR): ventas e ingresos y datos operativos 3T2019; 
• Societe Generale (GLE-FR): resultados 3T2019; 
• adidas (ADS-DE): resultados 3T2019; 
• BMW (BMW-DE): resultados 3T2019; 
• Dialog Semiconductor (DLG-DE): resultados 3T2019; 
• Frankfurt Airport (FRA-DE): resultados 3T2019; 
• Wirecard (WDI-DE): resultados 3T2019; 
• Banca Monte dei Paschi di Siena (BMPS-IT): resultados 3T2019; 
• Royal Ahold Delhaize (AD-NL): resultados 3T2019; 
• Sonaecom (SNC-PT): resultados 3T2019; 
• Swiss Life (SLHN-CH): ventas e ingresos 3T2019; 
• Zurich Insurance (ZURN-CH): ventas e ingresos 3T2019; 
• Marks & Spencer (MKS-GB): resultados 2T2020; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• CBRE Group (CBRE-US): 3T2019; 
• CVS Health (CVS-US): 3T2019; 
• Fitbit (FIT-US): 3T2019; 
• Marathon Oil (MRO-US): 3T2019; 
• Papa John's International (PZZA-US): 3T2019; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, el número de desempleados registrados en las 
oficinas de los servicios públicos de empleo subió en octubre en 97.948 desempleados respecto a septie mbre 
(3,2%), hasta los 3.177.659 desempleados, lo que re presenta su mayor repunte en este mes desde 2012 . El consenso 
de analistas esperaba un aumento del desempleo en octubre inferior, de 62.100 personas. El desempleo ha encadenado ya 
tres meses de subidas continuadas. Además, en los últimos 12 meses el desempleo ha bajado en 77.044 personas, lo que 
supone su menor caída interanual desde 2013. 
 
Por su parte, y según la misma fuente, la Seguridad Social aumentó de media en 106.541 sus afiliados en octubre, lo que 
supone su segundo mejor octubre de la serie histórica, sólo superado por el récord de 2018. En esta cifra ha influido 
sensiblemente el incremento del empleo en el sector de la educación, al aumentar sus cotizantes en 151.087 por el inicio del 
curso escolar. En los últimos 12 meses la afiliación a la Seguridad Social ha aumentado en 436.920 cotizantes (2,3% 
más), lo que supone su menor incremento en un año d esde principios de 2014 . 
 
. Según dio a conocer ayer el Centro de Investigaciones Sociológicas (CIS), la confianza del consumidor bajó en España 
desde los 80,7 puntos de septiembre hasta los 73,3 puntos en octubre, situándose a su nivel más bajo d esde finales 
de 2013. Esta es la cuarta caída mensual de este indicador. Por debajo de los 100 puntos la percepción de la confianza de 
los consumidores se considera así negativa. 
 
Destacar que el subíndice de situación actual bajó en octubre 6,7 puntos, hasta los 70 puntos, mientras que el indicador de 
expectativas lo hizo 8,1 puntos, hasta los 76,6 puntos. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó ayer que el índice de precios de la producción (IPP) de la Zon a Euro subió en el mes de septiembre 
un 0,1% en relación a agosto , mientras que en tasa interanual bajó el 1,2% (-0,8% en agosto). La de septiembre es la 
séptima caída interanual consecutiva del IPP en un mes, lo que sitúa la tasa a su nivel más bajo en 3 años. 
 
El incremento del IPP en el mes fue impulsado por provocado por los precios de la energía, que aumentaron un 0,5% en 
septiembre. Excluyendo los mismos el IPP se habría mantenido plano (0,0%) en el mes y habría aumentado el 0,4% en tasa 
interanual (+0,5% en agosto). Por su parte, lo precios de los bienes de consumo duraderos subieron en el mes un 0,2% y los 
de los bienes no duraderos un 0,1%, mientras que los precios de los bienes intermedios descendieron el 0,2%.  
 

• EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, podría extender el plazo para la impo sición de tarifas sobre los automóviles 
importados europeos  para mantener la presión en unas conversaciones comerciales más amplias. El Gobierno de EEUU 
tiene hasta el 13 de noviembre para responder a los resultados de la investigación del Departamento de Comercio sobre 
automóviles bajo la sección 232, que abarca la seguridad nacional. En el pasado mes de mayo, Trump decidió aplazar la 
decisión sobre las tarifas a los automóviles durante seis meses.  
 
El secretario de Comercio de EEUU, Wilbur Ross, dijo al Financial Times el pasado mes que las nuevas negociaciones con 
la Comisión Europea (CE) podrían ser una alternativa a la imposición de dichas tarifas. En una reciente entrevista con 
Bloomberg, Ross dijo que la Casa Blanca podría no tener la necesidad de imponer tarifas a las importaciones de 
automóviles extranjeros, citando las negociaciones positivas con la CE, con Japón y Corea del Sur. El Gobierno de EEUU ya 
ha alcanzado acuerdos comerciales con Japón y Corea del Sur, aunque las negociaciones con la CE están siendo más 
complejas.  
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. Según datos del Departamento de Comercio, el déficit comercial bajó el 4,7% en el mes de sept iembre en relación a 
agosto, hasta los $ 52.200 millones . El dato estuvo algo por debajo de los $ 52.600 millones de déficit esperados por los 
analistas. Cabe destacar que por primera vez desde 1978 EEUU alcanzó superávit en lo referente a las exportaciones e 
importaciones de petróleo. Además, en el mes analizado descendieron las importaciones procedentes de China y Alemania, 
dos de los principales socios comerciales del país.  
 
En el mes las exportaciones de bienes bajaron el 0,9%, hasta los $ 206.000 millones, mientras que las importaciones lo 
hicieron el 1,7%, hasta los $ 258.400 millones. 
 
. El índice de gestores de compra de los sectores de servicios que elabora la consultora IHS Markit, el PMI servicios, se 
situó en su lectura final del mes de octubre en los  50,6 puntos, por debajo tanto de su lectura final de septiembre, 
que había sido de 50,9 puntos, como de su prelimina r de mediados de octubre , que era de 51,0 puntos y que era la 
esperada por los analistas. La lectura de octubre es la más baja en tres años y apunta a que el crecimiento del sector se 
está estancando. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes 
precedente y, por debajo, contracción de la misma. 
 
En el mes el crecimiento de los nuevos pedidos se ralentizó, mientras que los destinados a la exportación se volvieron a 
contraer. Igualmente, las carteras de pedidos decrecieron en el mes, mientras que el empleo descendió al ritmo más 
elevado en 10 años. 
 
Por su parte, el índice similar elaborado por the Institute for Supply Management (ISM), el ISM no manufacturas, subió en 
el mes de octubre hasta los 54,7 puntos desde los 5 2,6 puntos de septiembre, superando igualmente los 53,4 
puntos que esperaban los analistas . La lectura de septiembre de este indicador adelantado había sido la menor en tres 
años. 
 
Destacar que la producción y el empleo tuvieron un buen comportamiento en el mes, como también lo tuvieron los nuevos 
pedidos, que incrementaron sensiblemente su ritmo de expansión. En este sentido, señalar que los destinados a la 
exportación no crecieron en el mes, mientras que los destinados al mercado doméstico sí lo hicieron. Por el contrario, el 
componente de cartera de pedidos mostró contracción en el mes. 
 
Valoración: a pesar de que el comportamiento de ambos índices difiere sustancialmente en el mes, con el elaborado por 
ISM apuntando a un ritmo de expansión sensiblemente superior que el de Markit, ambos coinciden en la debilidad de la 
demanda exterior de servicios y en el hecho de que el sector, a pesar de que sigue expandiéndose, lo está haciendo a los 
ritmos más bajos en años. 
 

• PETRÓLEO 
 
. En su informe anual, World Oil Outlook (WOO), la OPEP revisó a la baja su pronóstico para el crecim iento de la 
demanda mundial de petróleo a medio y largo plazo . El Cártel apuntó a las duras condiciones del mercado y los "signos 
de estrés" en la economía mundial. También señaló el impacto del creciente activismo climático y el uso cada vez mayor de 
combustibles alternativos. 
 
No obstante, los analistas de la OPEP esperan que la demanda continúe creciendo a "tasas relativamente saludables" en 
los próximos cinco años. Del mismo modo, la OPEP también espera que su propia producción de crudo y otros combustibles 
disminuya en los próximos cinco años, bajando hasta los 32,8 millones de barriles al día (bd) en 2020 desde los 35 millones 
bd en 2019. En ese sentido, la OPEP señaló que las perspectivas del suministro de petróleo no perteneciente a la OPEP se 
han revisado considerablemente al alza, citando expresamente a la producción de crudo no convencional norteamericana. 
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Análisis Resultados 9M2019 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. LOGISTA (LOG)  presentó sus resultados correspondientes al ejercicio 2019, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS LOGISTA 2019 vs 2018  
 

 
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• LOG incrementó su cifra de ingresos  un 7,1% interanual en 2019, hasta los EUR 10.148,3 millones. Durante el 
periodo, se ha modificado el criterio de contabilización de las ventas de tabaco en Portugal, para adecuarlo a la 
práctica del resto del grupo. Este cambio afecta exclusivamente a la cifra de Ingresos, en EUR 194,3 millones. El 
incremento registrado por los ingresos de LOG, excluyendo este efecto, fue del 5,0%. 
 

• Las ventas económicas  aumentaron un 2,8% interanual con respecto a 2018, situándose en EUR 1.149,0 
millones, con aumentos en todos los negocios de Iberia y Francia. Volvieron a destacar los crecimientos en 
productos de conveniencia en todos los países, en Logista Pharma y en el área de Transporte. 
 

• Asimismo, LOG mantuvo su política estricta de control de los costes operativos (+1,7% interanual) en todos los 
mercados en los que opera, lo que permitió un beneficio neto de explotación ajustado (EBIT ajustad o) de EUR 
261,9 millones, una cifra que es superior en un 6,5% con respecto a la obtenida en el mismo periodo del año 
anterior. En términos sobre ventas económicas, el EBIT ajustado avanzó hasta el 22,8% (22,0% en 9M2018). 
 

• Ello unido a unos costes de reestructuración muy superiores durante el periodo (EUR 11,4 millones frente a EUR 
3,6 millones) parcialmente compensados por la plusvalía obtenida en la venta de un inmueble en Portugal (EUR 2,5 
millones) y por el resultado positivo del test de deterioro de uno de los negocios del grupo (EUR 2,5 millones), 
contribuyeron a que beneficio neto de explotación (EBIT) reportado aumentara un 7,3% interanual, hasta los 
EUR 204,3 millones. 

 
• Por último, el beneficio neto atribuible  de LOG se incrementó un 5,1% interanual, hasta los EUR 164,6 millones.  

 
. INDRA (IDR) presentó sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses de ejercicio (9M2019), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS INDRA 9M2019 vs 9M2018 / CONSENSO FACTSET 
 
EUR millones 9M2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Ingresos 2.288 5,2% 2.277 0,5%
EBITDA 223 21,7% 223 0,0%
EBIT 127 10,2% 130 -2,3%
Beneficio neto 65 18,5% 60 8,3%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
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• IDR elevó sus ingresos  un 5,2% interanual (+5,6% a tipos constantes) en 9M2019, hasta los EUR 2.288 millones, 

impulsados por los crecimientos de la división de Transporte y Defensa (T&D) (+5,0% interanual) y de Minsait 
(+6,0% interanual). En T&D destacó la evolución positiva de los ingresos del Tráfico Aéreo (+17% en moneda local) 
y de Transportes (+4,0% en moneda local). La cifra de ingresos estuvo en línea (+0,5%) con la esperada por el 
consenso de analistas de FactSet. 
 

• Por su parte, el cash flow de explotación (EBITDA)  de 9M2019, que incluye el efecto de la normativa contable 
NIIF 16 aumentó un 21,7% interanual (+21,5% a tipos constantes). Excluyendo el efecto positivo de NIIF 16, el 
incremento habría sido del 7%. En términos sobre la cifra de ingresos, el EBITDA alcanzó el 9,7%, lo que supone 
una mejora de 1,3 p.p. con respecto al margen de un año antes. 
 

• Asimismo, el beneficio neto de explotación (EBIT)  también creció, un 10,2% interanual (+9,9% a tipos 
constantes), principalmente por la mejora de la rentabilidad de las operaciones en la división de Minsait, situando 
su cifra en EUR 127 millones, un 5,5% sobre los ingresos (5,3% en 9M2018). No obstante, la cifra real alcanzada 
es inferior (-2,3%) con respecto a la esperada por el consenso de analistas de FactSet.  
 

• El beneficio neto  de IDR en 9M2019 mejoró un 18,5% interanual, hasta los EUR 65 millones. como consecuencia 
de la mejora de la rentabilidad operativa de la compañía junto con un menor gasto por impuestos respecto a 
9M2018. El importe alcanzado también batió (+8,3%) el esperado por el consenso de analistas.  
 

• La cartera alcanzó los EUR 4.378 millones en 9M2019, presentando un crecimiento del +9% en términos 
reportados, con incrementos tanto en la división de T&D como de Minsait. 
 

• Por otro lado, la deuda financiera neta  alcanzó los EUR 730 millones en 9M2019 vs EUR 686 millones en 9M2018 
y vs EUR 483 millones al cierre del 2018. La ratio de Deuda Neta/EBITDA LTM (excluyendo el impacto NIIF 16) se 
situó en 2,4x (veces) en 9M2019 vs 2,5x en 9M2018 y vs 1,6x en 2018. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. MERLIN PROPERTIES (MRL)  se va a posicionar como el gran promotor logístico de Portugal con el desarrollo de unos 
225.000 metros cuadrados hasta 2025. Para llevar a cabo estos proyectos la socimi va a destinar una inversión que rondará 
los EUR 150 millones, según explicó Ismael Clemente, consejero delegado de MRL. Según afirmó, de momento van a ser 
mono - emplazamiento, ya que estos nuevos proyectos se concentran en la plataforma de Vila Franca de Xira, situada en el 
área metropolitana de Lisboa a tan solo 25 kilómetros del centro de la capital portuguesa. Por otro lado, Clemente apuntó 
que el mercado de inversión en Portugal se “ha calentado” bastante por la llegada de fondos alemanes, de aseguradoras y 
de capital chino. En este sentido, dijo que a MRL les queda por invertir entre EUR 25 - 50 millones en el país. 
 
. ENDESA (ELE)  no ha logrado acceder a la segunda fase del proceso abierto por la eléctrica portuguesa EDP para vender 
activos hidráulicos y renovables en la Península Ibérica, según confirmó ayer su consejero delegado, José Bogas, al 
presentar ante analistas los resultados de 9M2019. ELE había presentado una oferta no vinculante por los activos de EDP 
antes que concluyera el plazo fijado, el 31 de julio.  
 
Bogas afirmó que ELE estudia siempre posibles oportunidades de crecimiento no orgánico, pero deben cumplir dos 
condiciones básicas: tener sentido estratégico y crear valor para los accionistas. 
 
Por otro lado, el consejero delegado de ELE aseguró que el cierre de las plantas de carbón no afectará de forma significativa 
al margen operativo de la empresa. Además, ha recalcado que el deterioro contable derivado del cierre de esas plantas -
EUR 1.398 millones, con un impacto en el beneficio neto de EUR 1.052 millones- no afectará a la retribución a los 
accionistas a través del dividendo. 
 
. El diario Expansión informó ayer que el consejero delegado de TELEFÓNICA (TEF) , Ángel Vilá, confirmó el interés de la 
operadora española en la posible compra de OI, su rival brasileño que está en suspensión de pagos y con una difícil 
situación financiera debido al aumento de su deuda. Vilá, preguntado por los analistas, destacó que en Brasil existe una 
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significativa creación de valor a través de sinergias en el caso de una consolidación interna del mercado brasileño por la 
compra del negocio móvil de OI. Sin embargo, especificó que en una consolidación de este tipo ningún operador de Brasil 
está en condiciones de hacerle en solitario, confirmando así que, debido a los problemas de competencia, la hipótesis más 
probable sería que el negocio móvil de OI se repartiese entre algunos o todos de sus rivales, es decir entre TEF, la italiana 
TIM y la mexicana América Móvil. 
 
. CELLNEX (CLNX)  comunicó que:  
 

− Ayer quedó inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la escritura pública de aumento de capital mediante 
aportaciones dinerarias y con reconocimiento del derecho de suscripción preferente otorgada el día 4 de noviembre 
de 2019.  

 
− Como consecuencia de lo anterior, el capital social de CLNX ha quedado fijado en EUR 96.331.632,25, dividido en 

385.326.529 acciones de EUR 0,25 de valor nominal cada una, todas ellas pertenecientes a una única clase y 
serie.  

 
− CLNX solicitó ayer la admisión a negociación de las 86.653.476 nuevas acciones emitidas en las Bolsas de Valores 

de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a través del Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo) donde 
cotizan las acciones de CLNX actualmente en circulación. La CNMV verificó ayer la concurrencia de los requisitos 
para la admisión a negociación de las Acciones Nuevas y está previsto que las Acciones Nuevas sean admitidas a 
negociación por las Bolsas de Valores Españolas hoy, 6 de noviembre de 2019, y que su contratación efectiva 
comience el día 7 de noviembre de 2019.  

 
. REPSOL (REP) ha informado de que, tras las últimas adquisiciones, alcanzó el máximo número de acciones a adquirir bajo 
el Programa de Recompra, esto es, 70.368.868 (representativas del 4,40% aproximadamente del capital de REP en esta 
fecha). Como consecuencia de lo anterior, REP comunica que se ha cumplido la finalidad del Programa de Recompra y que, 
por tanto, se produce su finalización con anterioridad a la fecha límite de vigencia (20 de diciembre de 2019).  
 
REP señaló que espera ejecutar en un plazo no superior a un mes la reducción de capital aprobada por su Junta General de 
Accionistas. En virtud de la misma, se amortizarán: i) las 1.026.119 acciones existentes en autocartera a fecha del 27 de 
marzo de 2019, ii) las 70.368.868 acciones propias, representativas del 4,40% del capital, adquiridas bajo el Programa de 
Recompra, por lo que el capital social a amortizar es del 4,47% de REP. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


