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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
AYER asistimos a una sesión de transición en los me rcados de valores europeos y 
estadounidenses , en la que los principales índices se movieron en un estrecho intervalo de precios, 
cerrando de forma mixta y sin grandes variaciones. La sesión en Europa comenzó a la baja, tal y 
como esperábamos, con las declaraciones del presidente de EEUU, Trump, en las que negaba un 
acuerdo con China para retirar las tarifas impuestas por su país a las importaciones chinas -
concretamente Trump afirmó que el volumen de tarifas a retirar de las que se había hablado en la 
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prensa no era correcto-, y la tensión política en Hong Kong lastrando el comportamiento de las 
bolsas. No obstante, poco a poco, el tono de los mercados de renta variable europeos fue 
mejorando, y ello a pesar de la apertura bajista de Wall Street. 
 
A nivel local, señalar que el resultado de las elecciones generales en España, que deja un 
parlamento “colgado” y que hace muy complicado que el PSOE, partido que ha logrado el mayor 
número de diputados, pueda no solo formar gobierno si no, también gobernar, pesó algo al principio 
de la sesión en la bolsa española, que comenzó el día algo peor que el resto, aunque, 
posteriormente, se recuperó, pasando a comportarse en línea con las otras bolsas europeas. Como 
señalamos AYER, por ahora los inversores esperarán a ver qué es lo que decide hacer el PSOE, 
aunque todo parece indicar que la gran coalición a la “alemana” con el centro-derecha, opción 
preferida por los inversores, ya está descartada, por lo que la única opción medio factible es que 
intente alcanzar acuerdos con los partidos de extrema izquierda. De ser así, y finalmente 
consolidarse esta última opción, no creemos que los mercados se lo vayan a tomar bien. De 
momento, los inversores se mantendrán a la expectativa, a la espera de noticias sobre posibles 
alianzas. 
 
Centrándonos en la sesión en Wall Street, señalar que AYER, aunque la bolsa estuvo abierta, fue 
día festivo en EEUU al celebrarse el Día del Veterano, lo que mantuvo a los bancos y al mercado de 
bonos cerrados, algo que se dejó notar en la actividad en los mercados de renta variable, que fue 
algo inferior a la normal. Por lo demás, señalar que en este mercado los inversores optaron por 
realizar algunas pequeñas tomas de beneficios, a la espera de conocer HOY qué es lo que dice el 
presidente Trump en el discurso que tiene previsto dar esta tarde en El Club Económico de Nueva 
York. 
 
Será precisamente este discurso la principal cita para los inversores en la jornada de HOY, ya que se 
espera que Trump hable de la marcha de las negociaciones y de lo que espera lograr en un potencial 
acuerdo comercial con China. Es más, puede incluso anunciar la fecha y el lugar en el que se reunirá 
con el presidente chino, Xi, para la firma del mismo. 
 
Además, y según algunos medios estadounidenses, el presidente Trump es muy probable que opte 
por retrasar seis meses su decisión sobre un posible incremento de las tarifas a las importaciones 
del sector del automóvil procedentes de la Unión Europea (UE), dando así más tiempo a que 
fructifiquen las negociaciones comerciales entre EEUU y la región -la fecha límite es MAÑANA, tal y 
como desarrollamos en nuestra sección de Economía y Mercados-. Todo parece indicar que Trump 
no está por la labor de abrir un nuevo frente que pueda penalizar el comportamiento de la economía 
y de los mercados en un momento en el que su debilidad política interna es una realidad. 
 
Por lo demás, señalar que en las distintas plazas europeas continuará la publicación de resultados 
empresariales trimestrales, destacando HOY los de la utilidad italiana Enel, los de Deutsche Post, los 
de Continental, los de Infineon, los de Vodafone y los de Mediaset.  
 
Por último, señalar que en la agenda macro del día destaca la publicación de Alemania de los 
índices ZEW de noviembre, índices que evalúan la percepción que sobre la situación actual y sobre 
las expectativas de la economía alemana tienen los inversores institucionales y los analistas -en el 
panel participan 300-. Se espera una cierta mejoría de los mismos respecto a sus lecturas del mes 
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precedente, los cuales se han situado en los últimos meses a niveles de mínimos multianuales, 
lastrados por la debilidad de la economía alemana y por la falta de visibilidad que temas como el 
brexit o los conflictos comerciales dan a la marcha de la misma. 
 
Para empezar, esperamos que HOY las bolsas europeas abran al alza, con el sector del automóvil 
como principal foco de atención. De confirmarse que EEUU retrasa la decisión de imponer nuevas 
tarifas al sector europeo, el sector debe reaccionar de forma muy positiva en bolsa. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Naturgy (NTGY): paga dividendo ordinario a cuenta 2019 por importe bruto por acción de EUR 0,473; 
• NH Hotel Group (NHH): conferencia con analistas para tratar resultados 9M2019 a las 12:00 horas (CET); 
• CAF:  resultados 9M2019; 
• Vocento (VOC):  resultados 9M2019; conferencia con analistas día 13 de noviembre a las 11:30 horas (CET); 
• Abengoa (ABG):  conferencia con analistas para tratar los resultados de 9M2019 a las 13:30 horas (CET); 

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

• Air France-KLM (AF-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico octubre 2019; 
• Iliad (ILD-FR): ventas e ingresos 3T2019; 
• Continental (CON-DE): resultados 3T2019; 
• Deutsche Post (DPW-DE): resultados 3T2019; 
• Linde (LIN-DE): resultados 3T2019 
• Infineon Technologies (IFX-DE): resultados 4T2019; 
• United Internet (UTDI-DE): resultados 3T2019; 
• Enel (ENEL-IT): resultados 3T2019; 
• Mediaset (MS-IT): resultados 3T2019; 
• Prysmian (PRY-IT): ventas e ingresos 3T2019; 
• Vodafone (VOD-GB): resultados 2T2020; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Skyworks Solutions (SWKS-US): 4T2019; 
• CBS Corp. (CBS-US): 3T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Oficina Nacional de Estadística (ONS) británica publicó ayer que el Producto Interior Bruto (PIB) del Reino Unido 
creció según datos preliminares el 0,3% en el 3T201 9 en relación al trimestre precedente (-0,2% en el 2T2019). En 
tasa interanual el PIB británico creció el 1,0% en el 3T2019. Este es el menor crecimiento interanual de esta variable desde 
el 1T2010. El consenso de analistas esperaba un crecimiento intertrimestral del 0,4% y uno interanual del 1,1%. 
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Destacar que la inversión fija en capital bajó en el trimestre un 0,2% tras haber descendido el 0,9% en el 2T2019. Por su 
parte, la inversión empresarial se estabilizó en el trimestre analizado tras haber caído el 0,4% en el trimestre precedente. A 
su vez, el consumo privado subió el 0,4% en relación al 2T2019, cuando también había aumentado el mismo porcentaje. El 
consenso de analistas esperaba un aumento del 0,3%. 
 
En lo que hace referencia a la balanza comercial, señalar que las exportaciones crecieron el 5,2% en el trimestre tras haber 
caído el 6,6% en el 2T2019, mientras que las importaciones aumentaron el 0,4% tras haber cedido el 3,5% en el 2T2019. De 
esta forma las exportaciones netas aportaron 1,2 puntos porcentuales al crecimiento del trimestre tras los 2,6 puntos que 
aportaron en el 2T2019. 
 
Valoración: muchas de las variables que integran el PIB británico han venido estando muy condicionadas en su 
comportamiento por el brexit, y continuarán estándolo al menos hasta la celebración de las elecciones legislativas de 
mediados de diciembre. 
 
Además, la ONS publicó ayer que la producción industrial del Reino Unido bajó el 0, 3% en octubre en relación al 
septiembre, mes en el que había descendido el 0,7% . En tasa interanual esta variable descendió el 1,4% (-1,8% en el 
mes de septiembre). Los analistas esperaban una caída de la producción industrial del 0,2% en el mes y del 1,3% en tasa 
interanual. 
 
A su vez, la producción manufacturera bajó en el mes el 0,4% tras haber descendido el 0,7% en septiembre. Los analistas 
esperaban un descenso de la misma del 0,2% en términos intermensuales y del 1,7% en tasa interanual. Señalar que en 
septiembre la producción de agua y residuos subió el 0,1% y la minera y de cantera el 1,8%. Por último, las de gas y 
electricidad disminuyó el 0,5%. 
 

• EEUU 

. El diario Politico, que cita una fuente cercana a la decisión, informa de que se espera que el presidente de EEUU, 
Donald Trump, anuncie esta semana el retraso por ot ros seis meses de su decisión sobre si impone o no tarifas a 
los automóviles importados desde Europa . En mayo, el Gobierno de EEUU decidió posponer la decisión sobre la 
imposición de tarifas a las importaciones de automóviles y piezas de automoción por seis meses.  
 
El aplazamiento es ampliamente esperado tras las declaraciones del secretario de Comercio de EEUU, Wilbur Ross, en las 
que afirmó que el Gobierno estadounidense podría no necesitar imponer las tarifas mencionadas este mes, de acuerdo a las 
conversaciones positivas con la Comisión Europea (CE), con Japón y con Corea del Sur. Al mismo tiempo, no se esperaba 
que Trump renunciase a la amenaza de imponer tarifas mientras duren las negociaciones con la CE, y éstas sean difíciles. 
 

• CHINA 
 
. Los datos de la asociación de fabricantes chinos de  automóviles (CAAM) mostraron que las ventas cayero n un 4% 
interanual en octubre , tras una caída del 5,2% interanual el mes anterior. El enfoque ha cambiado recientemente a los 
nuevos vehículos energéticos (NEV), cuyas ventas cayeron un 45,6%. NEV han sido hasta hace poco el único punto 
positivo, tras registrar un fuerte crecimiento gracias a que la base de comparación era pequeña. 
 

Análisis Resultados 9M2019 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. LABORATORIOS ALMIRALL (ALM)  presentó ayer lunes sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses de 
ejercicio, de los que destacamos los siguientes aspectos: 
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RESULTADOS ALMIRALL 9M2019 vs 9M2018 
 
EUR millones 9M2019 19/18 (%)
Ingresos totales 683,2 17,0%
  Ventas netas 637,7 17,8%
Margen Bruto 457,0 22,7%
% Margen Bruto / Ventas 71,7% -
EBITDA 236,5 58,2%
Resultado neto normalizado 97,3 4,4%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• ALM alcanzó una cifra de ventas netas  de EUR 637,7 millones entre enero y septiembre, lo que supone una 
mejora del 17,8% interanual (+16,5% a tipos constantes), impulsada por el desempeño de los productos en 
crecimiento y por los nuevos productos en EEUU. Ello, unido al incremento de la partida de otros ingresos (+6,8% 
interanual; +2,3% a tipos constantes) por los hitos (milestones) procedentes de AstraZeneca, elevó los ingresos 
totales  un 17,0% interanual (+15,4% a tipos constantes), hasta los EUR 683,2 millones. 
 

• La mejora de la franquicia de psoriasis en Europa, con el crecimiento de Skilarence® (con lanzamientos próximos 
en Portugal, Polonia y República Checa) e Illumetri® (recientemente lanzado en Austria, Suiza, Países Bajos y 
España; próximos lanzamientos en Italia, Bélgica, República Checa y Francia) y la mejora de la cuota de mercado 
de Seysara (acné), tanto en medicamentos de marca como en genéricos en EEUU han sido los impulsores de la 
mejora de ventas netas.  
 

• El margen bruto , por su parte, obtuvo un fuerte incremento en el periodo (+22,7% interanual; +21,1% a tipos 
constantes), gracias a la mejora del mix de producto, lo que se tradujo en una mejora en términos sobre ventas de 
casi 3 p.p., hasta situarse en el 71,7%. 
 

• Asimismo, el control de los costes operativos (-1,8% los gastos generales y de administración; -2,8% a tipos 
constantes) permitió un significativo avance del cash flow de explotación (EBITDA)  (+58,2% interanual; +54,6% a 
tipos constantes), a pesar de mantener ALM el gasto en I+D en el 10,4% de las ventas (10,6% en 9M2018). 
 

• La partida de amortización y depreciación repuntó un 56,8% interanual, hasta los EUR 97,5 millones, lo que dejó un 
beneficio neto de explotación (EBIT)  de EUR 139,0 millones, un importe muy superior (+59,2%; +55,1% a tipos 
constantes) con respecto al del mismo periodo del año anterior.  
 

• No obstante, el deterioro producido por el negocio estético (en el 2T2019) arrojó un importe negativo de EUR 7,5 
millones, que compara negativamente con el beneficio de EUR 20,0 millones de 9M2018, lo que unido a otros 
costes extraordinarios no pudo ser compensado por la caída de los costes financieros netos (-82,4% interanual; 
hasta EUR -0,6 millones). Así, el beneficio antes de impuestos (BAI)  creció un 19,5% en el periodo, hasta los 
EUR 122,8 millones. 
 

• El beneficio neto  creció un 4,4% interanual, hasta los EUR 97,3 millones, limitado por el incremento del impuesto 
de sociedades (EUR 22,3 millones vs EUR 9,6 millones en 9M2018), y por el coste extraordinario del cese de 
operaciones de Thermi (EUR 3,2 millones). En términos normalizados, excluyendo partidas extraordinarias, el 
beneficio neto aumentó un 42,7% interanual (+34,8% a tipos constantes), hasta los EUR 112,2 millones. 
 

• La deuda financiera neta  de ALM cerró septiembre de 2019 en EUR 548,4 millones, lo que supone un 2,88% más 
que los EUR 533 millones del cierre de 2018. 
 

• ALM reiteró sus previsiones (guidance) de crecimiento de ingresos totales y ventas netas (ambos a doble dígito) y 
su importe estimado de EBITDA (EUR 300 - 310 millones) para el ejercicio 2019. 
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• La compañía farmacéutica destacó el progreso de su cartera de productos (pipeline), con Lebrikizumab (dermatitis 
atópica), habiendo iniciado la Fase III; Finasteride (alopecia androgénica), presentado a la EMA (organismo 
regulador europeo) en septiembre; Terbinafina (onicomicosis), presentado a la EMA en julio  

 
Valoración : En relación a nuestras estimaciones para todo el ejercicio 2019, que se cifran en unas ventas netas de EUR 
878,0 millones, un EBITDA de EUR 287,6 millones, un beneficio neto de explotación (EBIT) de EUR 193,5 millones y un 
beneficio neto de EUR 150,2 millones, creemos que las cifras publicadas por ALM, de mantenerse la evolución mostrada 
hasta ahora en 9M2019, estarán en línea en términos de beneficio neto atribuible y EBIT, y se quedarán cortos en ventas 
netas y podrían alcanzar el EBITDA que hemos estimado, gracias a la mejora del mix de producto que está llevando a cabo 
ALM. En principio, y a la espera de ver la evolución del 4T2019, mantenemos nuestra recomendación de ACUMULAR  el 
valor en cartera. 
 
. ABENGOA (ABG)  presentó ayer lunes sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses de ejercicio, de los 
que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS ABENGOA 9M2019 vs 9M2018 
 
EUR millones 9M2019 19/18 (%)
Importe neto cifra negocios 1.069 19,0%
EBITDA 195 44,0%
Margen operativo 18,2% -
Beneficio neto 2.171 -  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• ABG incrementó un 19,0% interanual su cifra de negocios  en 9M2019, hasta los EUR 1.069 millones. El factor que 
impulsó las ventas fue la mayor ejecución en el segmento de Ingeniería y Construcción tras el inicio de la 
construcción de los proyectos contratados durante 2018 y principios de 2019, así como en el segmento de 
concesiones debido a la entrada en operación del proyecto de cogeneración de A3T en México. 
 

• Por su parte, el importe del cash flow de explotación (EBITDA)  aumentó un 44% interanual, hasta situarse en 
EUR 195 millones. Este aumento en el EBITDA se atribuyó, principalmente, al margen generado en el segmento de 
Concesiones por la entrada en operación del proyecto A3T anteriormente comentada. En términos sobre ventas, el 
EBITDA se situó en el 18,2%, más de 3 p.p. superior al del mismo periodo del año anterior. 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT)  aumentó un 37% interanual, desde un beneficio de EUR 100 millones en 
9M2018 hasta un beneficio de EUR 137 millones en 9M2019, impulsado por la mejora en el EBITDA comentada 
anteriormente. 
 

• Los resultados financieros  han alcanzado un ingreso neto de EUR 2.103 millones, lo que supone una mejora 
significativa en comparación con el gasto neto de EUR 368 millones del mismo periodo del año anterior. La mejora 
se debió al impacto positivo producido en la reestructuración de la deuda financiera de ABG durante 2019 así como 
por el gasto financiero registrado en 2018 en relación a los contratos de financiación de New Money 1 y Old Money. 
 

• Así, el beneficio neto atribuible  mejoró desde una pérdida de EUR 213 millones en 9M2018 hasta un beneficio de 
EUR 2.171 millones en 9M2019, como consecuencia de las variaciones mencionadas en los epígrafes anteriores. 
 

• La deuda neta corporativa  de ABG se elevó al cierre de septiembre hasta los EUR 1.256 millones, 
significativamente inferior a los EUR 4.096 millones del cierre de septiembre del año anterior. El endeudamiento 
financiero bruto  se redujo un 39% interanual, hasta situarse en EUR 3.447 millones. 
 

• En 9M2019 ABG ha alcanzado una contratación  de EUR 795 millones, gracias a la adjudicación de nuevos 
proyectos en Emiratos Árabes, Chile y España, entre otros países, entre los que se encuentra el proyecto de 
Taweelah, la planta de desalación más grande del mundo. 

 



 

Mesa Contratación 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Susana García 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Martes, 12 de noviembre 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

7 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. MÁSMÓVIL (MAS)  ha completado la renegociación del margen del Term Loan B (TLB) emitido inicialmente el pasado mes 
de mayo. De esta forma, el margen del TLB ha disminuido desde los 325 pb iniciales, hasta los 262,5pb actuales, es decir 
una reducción de 62,5 pb en el margen lo cual resulta en un ahorro anual inicial de EUR 9 millones en los intereses del TLB. 
El resto de las condiciones del TLB incluidas la escala de reducción del margen en función del apalancamiento de la 
Compañía (y que podría suponer hasta 12,5 pb adicionales de reducción del margen) y la no existencia de covenants 
financieros se mantienen inalterados. La tasa de renovación de los inversores iniciales ha sido superior al 90%. 
 
. IBERDROLA (IBE) , por medio de su filial norteamericana Avangrid, ha recibido la aprobación de las autoridades de Maine 
(EEUU) para adquirir la energía producida por el primer parque eólico marino flotante de EEUU, denominado Aqua Ventus y 
promovido por la Universidad de Maine. Se trata de una instalación experimental de 12 MW -dos turbinas de 6 MW- que 
empezará a generar energía suficiente para cubrir las necesidades de unos 9.000 hogares en el año 2022. El precio de 
venta de la electricidad se ha cerrado a $ 268 / MWh -unos EUR 243 / MWh- durante un período de 20 años.  
 
Por otro lado, el diario Expansión destaca en su edición de hoy que IBE prepara su desembarco en el negocio de renovables 
en Australia. IBE, que hasta ahora había centrado sus esfuerzos en Reino Unido, EEUU, México, Brasil y España, ampliará 
su abanico de mercados. Inicialmente, IBE ha adquirido una cartera de proyectos renovables en los estados de Queensland 
y South Australia, que asciende ya a 650 MW de potencia e incluye tanto instalaciones eólicas como solares. Fuentes del 
sector le indicaron al diario que las inversiones podrían ascender a unos EUR 500 millones. 
 
. La agencia de calificación crediticia Moody’s rebajó ayer a “negativa” la perspectiva de rating de GESTAMP (GEST), tras la 
rebaja de previsiones de GEST para este año 2019. Según dice Moody’s, la empresa tendrá más complicado contener la 
deuda y mantener su apalancamiento en niveles propios de “Ba2”. Moody’s espera que los márgenes de GEST se resientan 
este año y que su ratio de apalancamiento (deuda financiera neta/EBITDA) continúe en torno a las 4x (veces). Moody’s 
espera que las ventas de coches a nivel mundial caigan un 3,8% este año. 
 
. Según han informado a Efe fuentes financieras, LIBERBANK (LBK)  estaría estudiando la posibilidad de recomprar 
acciones gracias a su holgura de capital, con una ratio de capital CET 1 fully loaded (que cumple todas las exigencias de 
Basilea III) del 13,02%, según los datos a cierre de septiembre. El pasado mes de julio LBK ya recompró acciones con 
amortización de autocartera, equivalente a un 0,8% de su capital.  
 
. Según Expansión, O2, filial de TELEFÓNICA (TEF)  en Alemania, ha cerrado un acuerdo de intenciones con Deutsche 
Telekom y Vodafone para compartir redes en el mercado germano. Las tres compañías han acordado unir fuerzas para 
expandir sus redes con el objetivo de garantizar una mejor cobertura de banda ancha móvil a los clientes en Alemania, 
especialmente en zonas rurales y a lo largo de carreteras, ferrocarriles y vías fluviales. Los tres proveedores de 
telecomunicaciones planean construir hasta 6.000 nuevos sitios móviles (emplazamientos de equipamiento radioeléctrico) 
de manera coordinada. Los tres grupos han hecho público un ofrecimiento para el cuarto grupo que ha ganado frecuencias 
en la subasta de espectro, el operador móvil virtual 1 y 1 Drillisch (que opera sobre la red de TEF) que está invitado a unirse 
a la cooperación siempre que esté dispuesto a contribuir por igual en los planes de implementación de redes. 
 
. MEDIASET ESPAÑA (TL5) , perteneciente al Grupo Mediaset SpA, anunció ayer que se ha asegurado una participación 
del 5,5% del capital social de P7S1. Junto con la participación ya detentada por Mediaset SpA, TL5 dispone de un total del 
15,1% del capital social de P7S1. La adquisición de este paquete adicional en P7S1, líder del sector en Alemania, el 
mercado mediático más grande de Europa, refuerza la estrategia de TL5 de construir una cartera de inversiones paneuropea 
con acceso a los principales mercados. 
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