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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Un día más, continuó el buen tono en los mercados d e valores europeos y estadounidenses , 
con los principales índices de los primeros cerrando en su mayor parte en positivo y con los de Wall 
Street marcando nuevos máximos históricos al término de la jornada. Las buenas noticias en relación 
a la marcha de las negociaciones entre EEUU y China y la batería de cifras macro estadounidenses, 
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que han superado en general lo esperado por los analistas, mostrando, una vez más, la resistencia 
de esta economía a la desaceleración del crecimiento económico mundial y a los conflictos 
comerciales, han servido en las últimas sesiones como catalizadores de las alzas experimentadas 
por los activos de mayor riesgo, concretamente por la renta variable. 
 
Así, y en una sesión sin grandes referencias, en la que nosotros esperábamos que se produjeran 
algunas tomas de beneficios tras las últimas alzas y ante el largo puente festivo que a partir de HOY 
disfrutarán los agentes del mercado en Wall Street -HOY este mercado estará cerrado por la 
celebración de Acción de Gracias y MAÑANA sólo abre media sesión-, los inversores siguieron 
incrementando posiciones en renta variable, quizás por “el miedo a quedarse fuera” si finalmente 
EEUU y China sorprenden y son capaces de firmar una “primera fase” del acuerdo comercial con 
más contenido del en principio esperado.  
 
Decir, por otro lado, que en Europa destacó el buen comportamiento en bolsa del sector de las 
telecomunicaciones, uno de los que peor se ha comportado este año, impulsado por rumores sobre 
posibles operaciones corporativas -AYER se habló en el mercado de una posible fusión entre la 
francesa Orange y la alemana Deutsche Telekom-. Destacar, además, que, tras el cierre del 
mercado en España, Telefónica (TEF) presentó las líneas maestras de su nuevo plan de acción con 
el que sus gestores pretenden cambiar el funcionamiento y la operativa de la compañía, permitiendo 
mejoras en ingresos y márgenes -ver sección de Empresas-. Valoramos positivamente la 
presentación de este plan, ya que entendemos que la compañía requería una iniciativa de este 
calibre para volver a recuperar el interés de los inversores. 
 
En lo que hace referencia a la sesión de HOY, señalar que, finalmente y a regañadientes, el 
presidente de EEUU, Donald Trump, ha firmado la ley que apoya de forma indisimulada a los 
activistas pro democracia en Hong Kong, The Hong Kong Human Rights and Democracy Act of 
2019, ley que fue aprobada por una mayoría abrumadora en ambas cámaras del Congreso 
estadounidense. A pesar de que China se ha mostrado muy molesta con este hecho, amenazando 
con adoptar represalias, ya que considera la misma como una intromisión en asuntos internos, 
entendemos que su Gobierno tenía claro que Trump “estaba obligado” a firmar la misma. Es por ello 
que no creemos que este hecho vaya a hacer descarrilar las negociaciones comerciales entre ambos 
países, aunque sí es posible que HOY sirva de excusa a algunos inversores para tomar beneficios, 
sobre todo en los valores de los sectores de corte más cíclico. Así, esperamos HOY una apertura a 
la baja en una sesión en la que la falta de referencia de Wall Street provocará que la actividad en los 
mercados de valores europeos sea algo más reducida de lo habitual. 
 
Por último, destacar que en Europa en la agenda macro del día destaca la publicación en Alemania y 
España de la lectura preliminar de noviembre del IPC, mientras que la Comisión Europea (CE) dará 
a conocer los índices de confianza sectoriales y el índice de confianza de los consumidores de la 
Zona Euro, también correspondientes al mes de noviembre. En principio, no vemos capaces a 
ninguno de estos indicadores de “mover” los mercados en un sentido u otro, por lo que los inversores 
seguirán pendientes de la reacción de China a la “intromisión” de EEUU en la crisis política por la 
que atraviesa Hong Kong. 
 

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

• IAG:  descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto de EUR 0,145 por acción; paga el 
día 2 de diciembre; 

• Colonial (COL):  participa en Kempen London Conference; 
• Merlin Properties (MRL):  participa en Kempen London Conference; 
• DIA:  comienzan a cotizar las acciones procedentes de la reciente ampliación de capital (6.055.522.466 nuevas 

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

• Remy Cointreau (RCO-FR): resultados 2T2020; 
• Thomas Cook Group (TCG-GB): resultados 4T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, publicó ayer que el índice de confianza de los consumidores 
subió en el mes de noviembre hasta los 106 puntos d esde los 104 puntos de octubre . Los analistas esperaban una 
lectura sensiblemente inferior, de 103 puntos. El índice se había mantenido estable en los 104 puntos los dos meses 
precedentes. La media a largo plazo de este indicador se sitúa en los 100 puntos. 
 
En noviembre cabe destacar la mejora de la opinión que mantienen los consumidores franceses sobre su situación 
financiera futura, así como sobre su situación financiera pasada. Además, el porcentaje de consumidores que opinaron que 
era el momento para hacer grandes compras también subió en noviembre. 
 

• EEUU 

. La agencia Bloomberg informó que el presidente de EEUU, Donald Trump, firmó la ley de l Acto de Democracia y 
Derechos Humanos de Hong Kong , algo esperado dado el apoyo bipartidista en el Congreso. En un comunicado, Trump 
dijo que la firmó en base al respeto al presidente de China, Xi Jinping, y al pueblo de Hong Kong, y que espera que ambas 
partes consigan resolver sus diferencias de forma amistosa. China reiteró su amenaza de represalias mientras convocó al 
embajador de EEUU. No hay de momento ningún signo de que la firma y sanción de esta ley haga descarrillar las 
negociaciones comerciales.  
 
. El Beige Book  de la Reserva Federal (Fed) indicó que la activida d económica creció de forma modesta desde 
octubre hasta mediados de noviembre , un crecimiento similar al periodo del informe anterior. La mayoría de los distritos 
informaron de un crecimiento de estable a moderado del gasto de los consumidores, con aumentos en las ventas de 
automóviles y del turismo en varios de ellos. Además, varios distritos informaron de expansión en las manufacturas en 
comparación con el periodo previo, aunque la mayoría continúa sin observar crecimiento. El aumento moderado de los 
salarios continuó en la mayoría de distritos, con una mayor intensidad en la presión salarial para los puestos de menor 
calificación. Las menciones a las tarifas en el Beige Book aumentaron, aunque se afirmó que las empresas afectadas por las 
tarifas se inclinan más a repercutirlas en aumentos de costes. 
 
. La segunda estimación de la cifra, dada a conocer ayer por el Departamento de Comercio, indica que el Producto Interior 
Bruto (PIB) de EEUU creció el 2,1% en términos anuali zados en el 3T2019 , porcentaje que supera el 1,9% de su primera 
estimación, que era lo esperado por los analistas. La revisión al alza del PIB fue debida a la que se hizo del nivel de 
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inventarios y de las inversiones en estructuras. Así, la inversión fija en capital fue revisada al alza para mostrar un descenso 
del 1% en el 3T2019 frente al descenso del 1,3% estimado inicialmente. 
 
Por su parte, el crecimiento del consumo privado se mantuvo sin cambios en el 2,9%, algo por encima del 2,8% que 
esperaban los analistas. A su vez, las exportaciones crecieron el 0,9%, algo más de lo estimado inicialmente, mientras que 
las importaciones lo hicieron el 0,8% frente al 0,4% de la primera estimación. El resto de partidas no experimentaron 
cambios significativos en relación a la primera estimación de los mismos. 
 
Valoración: la economía estadounidense siguió creciendo en el 3T2019 a un ritmo anualizado cercano al 2%, muy en línea 
con el que es actualmente su potencial.  
 
. Las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 15.000 en la semana del 23 de noviembre,  hasta una 
cifra ajustada estacionalmente de 213.000 . La lectura quedó muy por debajo de 221.000 nuevas peticiones que 
esperaban los analistas. La media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas bajó en 1.500 peticiones, hasta las 
219.750. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 16 de noviembre en 57.000, 
hasta los 1,64 millones, situándose muy cerca de sus niveles más bajos desde comienzos de los años 70. 
 
Valoración: tras haber repuntado en las últimas semanas, probablemente por los efectos de los ajustes estacionales 
llevados a cabo por el gobierno federal, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron con fuerza la última 
semana, situándose a los niveles que estaba antes del mencionado incremento. Las cifras muestran, una vez más, la 
fortaleza por la que atraviesa el mercado laboral estadounidense.  
 
. Según datos del Departamento de Comercio, los pedidos de bienes duraderos aumentaron el 0,6% en el mes de 
octubre en relación a septiembre, impulsados por lo s pedidos de bienes relacionados con la defensa  tales como 
barcos y aviones de guerra. El consenso de analistas esperaba que esta variable se contrajera el 0,9% en el mes. No 
obstante, sin tener en cuenta la partida de defensa, los pedidos de bienes duraderos subieron sólo el 0,1% en el mes 
analizado. 
 
Cabe destacar que los pedidos de automóviles y componentes bajaron en el mes el 1,9%, lastrados por la huelga de los 
trabajadores de General Motors. Sin las partidas de transporte, los pedidos de bienes duraderos subieron el 0,6% en 
octubre, muy por encima del 0,1% esperado por los analistas. 
 
Por último, los pedidos de bienes de capital, buena medida de la inversión empresarial, que excluyen tanto las partidas de 
defensa como las aeronaves, aumentaron el 1,2% en el mes, su mayor alza mensual desde el pasado enero. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que los ingresos personales se mantuvieron estables en octu bre en 
relación a septiembre (0,0%), mientras que los gast os personales aumentaron el 0,3% . El consenso de analistas 
esperaba avances mensuales del 0,3% de ambas variables. 
 
Por su parte, el índice de precios de los consumidores, el PCE, subió el 0,2% en octubre en relación al mes de septiembre, 
mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,3% (1,3% en septiembre). Los analistas esperaban un repunte en el mes del 
0,3% y uno en tasa interanual del 1,4%. Excluyendo las partidas más volátiles del índice, los precios de la energía y de los 
alimentos sin procesar, el PCE subió el 0,1% en el mes y el 1,6% en tasa interanual (1,7% en septiembre). El consenso 
esperaba un aumento mensual similar el real y uno interanual del 1,7%. 
 
Valoración: mientras que los gastos personales subieron en términos mensuales en octubre por octavo mes de forma 
consecutiva, lo que es una buena señal de cara a la campaña de compras navideña que comienza estos días, los ingresos 
personales se mantuvieron estables en el mes. No obstante, el comportamiento de esta variable viene siendo positivo en los 
últimos meses. 
 
En lo que hace referencia a la inflación, el hecho de que el PCE, la variable de precios más seguida por la Reserva Federal 
(Fed) siga contenida, da margen al banco central para volver a actuar en materia de tipos de interés (bajarlos nuevamente) 
de considerarlo necesario. Además, y mientras que se mantenga a estos niveles, la Fed no subirá sus tasas oficiales, lo que 
es positivo para la renta variable. 
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. La Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; NAR) publicó ayer que el índice de 
ventas pendientes de viviendas, un indicador adelan tado de la venta de viviendas, bajó en el mes de oc tubre el 1,7% 
en relación a septiembre . El consenso de analistas esperaba un repunte del 0,2% en el mes. 
 
Según la NAR dos fueron los motivos de este comportamiento del índice en el mes: i) el ligero repunte de los tipos 
hipotecarios en el mes de octubre y ii) el hecho de que falte oferta a la venta. 
 

• JAPÓN  
 
. Las ventas minoristas cayeron un 7,1% interanual en  Japón en el mes de octubre , lo que supone su mayor caída 
desde marzo de 2015, y también es superior a la caída esperada del 3,8%. Además, la lectura sigue al aumento revisado del 
9,2% del mes anterior. El retroceso era ampliamente esperado después de que el consumo se anticipara en septiembre a la 
subida de los impuestos a las ventas, que tuvo efecto desde el 1 de octubre. El impacto del tifón que asoló Japón también 
supuso un factor negativo para el comportamiento de esta variable.  
 
La mayoría de los segmentos minoristas mostraron debilidad (grandes almacenes, supermercados, las principales tiendas 
de electrónica), aunque las tiendas multiservicio se mostraron relativamente resistentes. Las ventas minoristas ajustadas 
estacionalmente cayeron un 14,4% en términos mensuales, también más de lo esperado por el consenso, que era de un 
descenso del 10,4%, tras la subida del 7,2% del mes de septiembre. Todas las categorías principales de productos 
registraron fuertes caídas, impulsadas por la maquinaria, que cayó un 38,9% en términos mensuales, y por los automóviles, 
que registraron una contracción mensual del 26,8%. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. TELEFÓNICA (TEF)  va a poner en marcha un plan de acción, que fue aprobado ayer, y que servirá de catalizador para su 
transformación. Este plan se concreta en la adopción de cinco decisiones estratégicas: foco en España, Brasil, Reino Unido 
y Alemania como mercados clave; creación de Telefónica Tech; creación de Telefónica Infra; spin-off operativo de 
Hispanoamérica, y redefinición del centro corporativo. La implementación de todas estas medidas permitirá, entre otros 
efectos, más de EUR 2.000 millones de ingresos adicionales, y dos puntos porcentuales de mejora del margen de flujo de 
caja operativo (OpCF) en 2022. 
 
. SIEMENS GAMESA (SGRE) , a través de una de sus filiales, ha recibido un pedido condicional para suministrar 
aerogeneradores a Vattenfall para el parque eólico Hollandse Kust Zuid (HKZ1&2 y HKZ3&4) situado en la costa de 
Holanda, con una capacidad total de aproximadamente 1,5 GW. El pedido condicional comprende el suministro, entrega e 
instalación de 140 aerogeneradores de la versión actualizada del aerogenerador offshore Direct Drive de SGRE con la 
habilidad de alcanzar una capacidad de 11 MW. La entrega está condicionada a determinadas condiciones y a la decisión 
final de inversión de Vattenfall. El comienzo de la construcción offshore está planeado para 2022 y se espera que el 
proyecto esté plenamente operativo para 2023. 
 
Por otro lado, SGRE, a través de una de sus filiales, ha obtenido el pedido firme de EDF Renewables para el suministro de 
aerogeneradores para el parque eólico offshore Neart Na Gaoithe, situado en la costa de Escocia, con una capacidad total 
de 448 MW. El pedido firme incluye el suministro, entrega e instalación de 54 aerogeneradores offshore SG 8.0-167 DD y un 
contrato de servicios a largo plazo durante 15 años. El comienzo de la construcción y la instalación de los aerogeneradores 
está planeado para 2022. 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer que REPSOL (REP) acaba de cerrar la compra del 40% de United Global. REP ha 
creado una joint-venture con sede en Singapur que producirá y distribuirá su gama de productos además en Indonesia, 
Malasia y Vietnam. Este acuerdo permitirá a REP incrementar su presencia en el sudeste asiático, uno de los mayores y 
más pujantes mercados de lubricantes del mundo, donde se venden más de tres millones de toneladas al año, con un 
crecimiento anual del 4%. El sudeste asiático, y en especial Indonesia, son mercados clave en el plan de crecimiento 
internacional del área de Lubricantes de REP, que sienta de este modo las bases para convertirse en uno de los cinco 
operadores más relevantes del mercado de lubricantes de Indonesia. 
 



 

Mesa Contratación 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Susana García 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Jueves, 28 de noviembre 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 
Por otro lado, señalar que el Consejo de Administración de REP ha aprobado el pago de una retribución a los accionistas en 
el marco del Programa Repsol Dividendo Flexible y en sustitución del que hubiese sido el dividendo a cuenta del ejercicio 
2019, equivalente a EUR 0,45 por acción, bajo la fórmula del “Scrip Dividend” y sujeto a los correspondientes redondeos de 
conformidad con las fórmulas previstas en el acuerdo de aumento de capital de la Junta General Ordinaria de Accionistas 
celebrada el 31 de mayo de 2019. Para ello, y en ejercicio de las facultades delegadas por la Junta General, el Consejo de 
Administración acordó ayer fijar el valor de mercado de la ampliación de capital en EUR 687.328.224. 
 
De acuerdo con la fórmula aprobada por la Junta General, y si se considera el precio de cierre de la cotización de REP del 
día 26 de noviembre de 2019 (EUR 14,590 por acción), el precio de compra por parte de REP de cada derecho de 
asignación gratuita se situaría en EUR 0,429 por derecho y el número de derechos de asignación gratuita necesario para la 
asignación de 1 acción nueva de REP sería de 33. Está previsto que el importe definitivo de estas magnitudes y el resto de 
información de la ampliación de capital se comunique, mediante Hecho Relevante, el próximo día 11 de diciembre de 2019. 
 
. Expansión recoge en su edición de hoy que Shanghai Electric Power, empresa estatal china, está interesada en adquirir los 
activos de renovables de ACS, lo que le permitirá tomar una posición destacada en el mercado español de generación 
eléctrica. Según la agencia Bloomberg, el grupo chino trabaja junto a un asesor financiero en la formulación de una oferta 
para Zero-E, la filial de renovables de ACS, por un importe cercano a los EUR 500 millones. 
 
. Expansión informa hoy que ENDESA (ELE)  va a reducir la remuneración actual al accionista (pay-out), que desde hace 
años ha sido del 100%, hasta el 80% en 2021, y al 70% en 2022, según recogió en su nuevo Plan Estratégico. La reducción 
del pay-out servirá para incrementar las inversiones en renovables. No obstante, ELE prevé repartir entre este año y 2022 
casi EUR 6.000 millones en dividendos, sin rebajar los EUR 1,3 brutos anuales por acción.  
 
Además, ELE revisó al alza su previsión de beneficios. Aunque mantiene la de EBITDA en EUR 3.700 millones y de 
beneficio neto de EUR 1.500 millones en 2019. En 2020 ELE prevé ahora un EBITDA de EUR 3.900 millones (EUR 3.800; 
anterior previsión) y un beneficio neto de EUR 1.700 millones (EUR 1.600 millones; anterior previsión). En 2021, ELE estima 
un EBITDA de EUR 4.100 millones (EUR 4.000 millones; anterior previsión) y un beneficio neto de EUR 1.800 millones (igual 
a su anterior estimación). Para 2022, ELE prevé llegar a EUR 4.300 millones de EBITDA y a EUR 1.900 millones de 
beneficio neto. 
 
. La Junta General de accionistas de FAES FARMA (FAE)  celebrada el 19 de junio de 2019 acordó aumentar el capital 
social de FAE con cargo a reservas voluntarias procedentes de beneficios no distribuidos por un importe determinable en los 
términos previstos en el propio acuerdo, delegando la ejecución del Aumento en su Consejo de Administración. El Consejo 
acordó fijar el aumento de capital en EUR 794.707,90, siendo el valor de mercado del Aumento de EUR 39.496.983,62. 
 
El Aumento sirve como instrumento de un programa de “dividendo flexible”, que ofrece a los accionistas la facultad de elegir 
entre recibir acciones de la Sociedad de nueva emisión o el importe en efectivo equivalente al dividendo. Cada accionista 
recibirá un derecho de asignación gratuita por cada acción de la Sociedad de que sea titular. Esos derechos serán 
negociables y podrán ser transmitidos en las Bolsas de Valores de Bilbao, Madrid, Barcelona y Valencia durante un plazo de 
15 días naturales. 
 
El número de derechos  necesarios para recibir una acción nueva es de 35 y el precio garantizado  al que FAE se 
comprometerá a comprar los derechos a quien opte por recibir efectivo es de EUR 0,142. 
 
El calendario previsto para la ejecución del aumento es el siguiente:  
 

i. 13 de diciembre de 2019 . Publicación del anuncio del Aumento en el BORME.  
 

ii. 13 de diciembre de 2019 . Fecha de referencia para la asignación de derechos.  
 

iii. 16 de diciembre de 2019 . Comienzo del período de negociación de los derechos de asignación gratuita.  
 

iv. 18 de diciembre del 2019 . Comienzo del plazo para solicitar la retribución en efectivo.  
 

v. 23 de diciembre de 2019 . Fin del plazo para solicitar la retribución en efectivo en virtud del compromiso de compra 
de derechos asumido por FAE.  
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vi. 30 de diciembre de 2019 . Fin del período de negociación de derechos de asignación gratuita. Adquisición por FAE 

de los derechos de asignación gratuita a accionistas que los hubieran recibido gratuitamente y hayan optado por 
efectivo en virtud del compromiso de compra de derechos asumido por FAE.  

 
vii. 30 de diciembre de 2019 . Renuncia por FAE a los derechos adquiridos. Cierre del Aumento.  

 
viii. 2 de enero de 2020 . Pago de efectivo a los accionistas que hayan optado por recibir efectivo en virtud del 

compromiso de compra de derechos asumido por FAE.  
 

ix. 20 de enero de 2020 . Trámites para la inscripción del Aumento y la admisión a cotización de las nuevas acciones 
en las bolsas españolas.  

 
x. 31 de enero de 2020 . Fecha prevista para el inicio de la contratación ordinaria de las nuevas acciones en las 

bolsas españolas. 
 
. DIA comunica que:  
 

i. Ayer quedó debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la escritura pública de aumento de capital, 
aprobado en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compañía celebrada el pasado 22 de octubre de 
2019.  

 
ii. Como consecuencia de dicho aumento de capital, el nuevo capital social de la Sociedad es de EUR 66.779.789,79, 

dividido en 6.677.978.979 acciones de EUR 0,01 de valor nominal cada una de ellas.  
 

iii. La CNMV ha verificado que concurren los requisitos para la admisión a negociación de las 6.055.522.466 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 DIA actualmente en circulación. 
Asimismo, las Bolsas de Valores Españolas acordaron la admisión a negociación de las Acciones Nuevas, que será 
efectiva hoy, 28 de noviembre de 2019. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


