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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
. La semana que comienza será bastante intensa , tras cerrar los mercados bursátiles un mes de noviembre que en 
EEUU ha cerrado con fuertes ganancias mensuales, las mayores desde el mes de junio de este año. Además, las 
estadísticas comerciales del conocido como “Viernes Negro” (Black Friday), el día que sigue a Acción de Gracias en EEUU 
y en el que muchas compañías se juegan gran parte de las ventas anuales, han mostrado que las ventas online han 
aumentado, aunque no han podido compensar la caída de las ventas en tienda -ver sección de Economía y Mercados.  
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No obstante, este día de compras masivas presenciales ha ido perdiendo importancia, ya que el auge de las compras 
online ha supuesto que el Cyber Monday, día de descuentos online cobre cada año una mayor relevancia. De hecho, se 
espera que HOY se pueda batir el récord histórico de ventas, algo que impulsaría el consumo en EEUU, de vital 
importancia para el crecimiento de su economía. 
 
Asimismo, contaremos con una agenda macroeconómica con muchas referencias, comenzando hoy lunes con la 
publicación de los índices adelantados de actividad del sector manufacturero (PMI manufacturero) y en EEUU (PMI 
manufacturero e ISM manufacturero) del mes de noviembre, un sector que ha lastrado el crecimiento de las economías 
occidentales, sobre todo las del continente europeo. Además, el martes, se emitirá el índice de precios de la producción de 
la Zona Euro (IPP) del mes de octubre; el miércoles se publicarán los índices adelantados de actividad del mes de 
noviembre del sector servicios (PMI servicios) en la Zona Euro, Reino Unido y Alemania; y de EEUU (PMI servicios e ISM 
no manufacturas), así como los PMI compuestos. Dada la importancia del sector servicios, con un peso relativo cercano al 
80% del PIB en las economías occidentales, será un dato a tener en cuenta. También en EEUU contaremos con el dato de 
empleo de la procesadora de nóminas ADP de noviembre; el jueves saldrá el dato del PIB del 3T2019 de la Zona Euro y de 
la balanza comercial y pedidos de bienes duraderos en EEUU; y finalmente el viernes se dará a conocer el dato de empleo 
no agrícola de noviembre en EEUU. Todos estos datos nos servirán para hacernos una mejor idea de la “salud” de las 
economías occidentales. 
 
No obstante, los mercados seguirán girando al son que indiquen las noticias referentes al conflicto comercial entre EEUU y 
China, en el que parece que ambas partes están trabajando en detalle, obviando la ley sancionada el viernes por el 
presidente de EEUU, Donald Trump, aprobada por el Congreso de EEUU por una amplia mayoría, y en la que se hacía un 
apoyo expreso a la democracia en Hong Kong. Los dirigentes chinos indicaron que era una intromisión en su política 
interna, pero que mientras Trump no aplicase las directrices establecidas en la ley, no tomarían represalias y seguirían 
negociando el acuerdo comercial de fase uno.  
 
Indicar que cada parte está insistiendo en conseguir avances de la otra parte: China quiere conseguir la supresión de las 
tarifas ya implementadas, y no se contentarían con la no implementación por parte de EEUU de las tarifas adicionales el 15 
de diciembre; EEUU quiere que China se comprometa a adquirir una cantidad determinada de producto agrícola 
estadounidense y conseguir avances en materia de propiedad intelectual y transferencia de tecnología. Aunque ambas 
partes parecen proclives a que haya un acuerdo que les beneficie, no acaban de cerrar el mismo, ni en sus detalles, ni en 
el sitio y fecha de firma del mismo, por lo que cualquier noticia relacionada con este asunto creemos que podría mover los 
mercados en uno u otro sentido.  
 
Adicionalmente, esta semana contaremos con algunas intervenciones que podrían dejar algunos titulares. La recién 
nombrada presidenta del Banco Central Europeo (BCE) comparecerá HOY lunes ante el Comité de Asuntos Financieros 
del Parlamento Europeo, y podría desgranar algún detalle de su política a futuro en el organismo. Asimismo, el martes-
miércoles hay una reunión de los dirigentes que componen la OTAN en Londres, a la que asistirá Donald Trump, y algún 
dirigente europeo como el presidente francés, Emmanuel Macron, que es bastante crítico sobre cómo está actuando el 
organismo. Asimismo, se producirá en Viena una reunión del denominado OPEP+, que integran los mayores países 
productores de petróleo (OPEP) y otros diez países aliados, liderados por Rusia, para decidir si amplían los recortes de 
producción de petróleo de 1,2 millones de barriles diarios más allá de la fecha prevista inicialmente, en marzo de 2020. 
 
Así pues, semana cargada de referencias políticas y macroeconómicas, que esperamos empiece HOY con los mercados 
europeos abriendo al alza, siguiendo la estela positiva de las bolsas asiáticas esta madrugada, tras los buenos datos 
macroeconómicos de China -ver sección de Economía y Mercados. Posteriormente, serán los datos macroeconómicos 
europeos y de EEUU los que muevan los mercados. 
 

Analista: Iñigo Isardo 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• IAG:  paga dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto de EUR 0,145 por acción; 
• Grifols (GRF): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo 2019 por importe bruto por acción de EUR 

0,20; paga el día 4 de diciembre; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Ferroglobe (GSM-GB): resultados 3T2019; 
 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 28/11/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 12,82 6.022,46 1,0% 19,6x 28,8x 0,9x 4,1

GRF-ES Grifols Sanidad 31,24 13.312,29 9,5% 30,6x 17,3x 4,7x 1,2

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 26,98 20.083,71 4,0% 142,3x 160,9x 4,4x 2,7

IAG-ES IAG Transporte 6,60 13.100,55 14,4% 6,1x 3,8x 1,8x 4,4

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 8,92 56.724,24 48,2% 16,8x 9,3x 1,5x 4,3

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 38,87 14.977,64 0,0% 474,4x 26,9x 7,0x 0,2

LOG-ES Logista Transporte 20,76 2.755,89 10,5% 13,1x 1,7x 5,2x 5,8

BME-ES Bolsas y Mercados Finanzas 35,66 2.981,73 0,0% 23,8x 15,7x 7,5x 4,0

FAE-ES Faes Farma Sanidad 5,38 1.496,44 0,0% 21,9x 15,2x 4,3x 0,7

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 24,00 1.345,66 (2,4%) 40,0x 25,6x 4,2x 0,6

Entradas semana: Faes Farma (FAE), Bolsas y Mercados (BME) y Cellnex (CLNX)
Salidas semana: Tubacex (TUB), Acerinox (ACX) y Amadeus (AMS)

Rentabilidad 2019 acumulada: 12,1%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%

 
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Banco de España (BdE) publicó el viernes que la balanza por cuenta corriente , que mide los ingresos y pagos al 
exterior por intercambio de mercancías, servicios, rentas y transferencias, alcanzó un superávit de EUR 15.900 millones 
en 9M2019, cifra un 10,6% inferior a la obtenida du rante el mismo periodo del año pasado . Destacar que, la balanza 
de bienes y servicios presentó un superávit de EUR 26.100 millones en el periodo analizado frente al de EUR 27.600 
millones logrado en el mismo periodo del año anterior. Dentro de ésta, el turismo y los viajes elevaron ligeramente su 
superávit en EUR 200 millones, hasta EUR 38.800 millones. 
 
Por su parte, la balanza de rentas primaria (rentas de trabajo, de la inversión, impuestos sobre producción y la importación y 
subvenciones) y secundaria (transferencias personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, etc.) 
alcanzó en 9M2019 un déficit de EUR 10.200 millones, superior al de EUR 9.700 millones obtenido en 9M2018. A su vez, el 
saldo de la cuenta de capital bajó en EUR 200 millones, hasta los EUR 1.900 millones. De este modo, el saldo agregado de 
las cuentas corriente y de capital registró un superávit de EUR 17.800 millones en 9M2019, cifra inferior a los EUR 19.900 
millones alcanzados en 9M2018. 
 
En términos acumulados de doce meses, la capacidad de financiación de la economía española se situó en EUR 27.000 
millones hasta septiembre, importe inferior a los EUR 29.100 millones de la totalidad de 2018.  
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según datos de Eurostat, la tasa desempleo de la Zona Euro bajó en el mes de octubre hasta el 7,5% desde el 7,6% 
de septiembre, situándose de esta forma a su nivel más bajo desde el mes de julio de 2008 . La lectura coincidió con lo 
esperado por los analistas. Entre los países de la región España mantiene la segunda tasa de desempleo más elevada, con 
un 14,2% en octubre, sólo superada por la de Grecia (16,7% en agosto). 
 
En octubre 12,3 millones de personas estaban en paro en la Zona Euro, 29.000 menos que en el mes de septiembre. En 
términos interanuales el desempleo en la Eurozona descendió en 761.000 personas. 
 
Eurostat publicó igualmente el viernes que el índice de precios de consumo (IPC) de la Zona  Euro, en su lectura 
preliminar del mes de noviembre, subió el 1,0% en t asa interanual frente al 0,7% que lo había hecho en  el mes de 
octubre . El consenso de analistas esperaba un repunte algo menor de la inflación, del 0,9%. El repunte de la inflación en 
noviembre fue consecuencia del incremento del 1,9% que experimentaron los precios de los servicios (1,5% en octubre), así 
como el que tuvieron los precios de los alimentos frescos, que se encarecieron un 1,8% (0,7% en octubre). En sentido 
contrario, destacar la caída del 3,2% de los precios de la energía en noviembre (3,1% en octubre). 
 
Si se excluyen los precios de la energía, el IPC de la Eurozona subió el 1,5% en noviembre en tasa interanual (1,2% en 
octubre), con lo que esta variable experimentó el pasado mes su mayor alza interanual desde mayo de 2018. Si se excluyen 
además los precios de los alimentos frescos, del alcohol y del tabaco, la inflación subyacente de la Zona Euro subió en 
noviembre hasta el 1,3% (1,1% en octubre), superando el 1,2% que esperaban los analistas. La de noviembre es la tasa 
más alta de esta variable desde la alcanzada el pasado mes de abril. 
 
Valoración: aunque la inflación continúa lejos del objetivo de cerca del 2% establecido por el BCE, el repunte del mes de 
noviembre, sobre todo de la inflación subyacente, entendemos que servirá para tranquilizar un poco a los miembros del 
Consejo de Gobierno de la institución. Aun así, la presión de los precios sigue siendo muy moderada en la región del euro, 
aunque el “fantasma” de la deflación parece alejarse por momentos. 
 
. Según datos de la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, las ventas minoristas descendieron en Alemania el 
1,9% en el mes de octubre en relación a septiembre,  en lo que supone su mayor caída desde diciembre de l año 
pasado . El consenso de analistas esperaba un ligero repunte de esta variable en el mes, del 0,2%. En tasa interanual, las 
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ventas minoristas subieron en Alemania el 0,8% en octubre, muy por debajo del 3,4% que lo habían hecho en septiembre y 
del 3,0% que esperaban los analistas. 
 
Valoración: dato preocupante de cara a la campaña de compras navideñas en Alemania. Esta variable había sido capaz de 
mantener un buen tono en el país a pesar de la desaceleración de la economía alemana, gracias a la fortaleza mostrada 
hasta hace muy poco por el mercado laboral. 
 
. La Agencia Federal de Empleo alemana (BA) publicó ayer que el desempleo en Alemania, corregidos los efectos 
estacionales, descendió en noviembre en 16.000 pers onas en relación a octubre . Los analistas esperaban un repunte 
del mismo de 6.000 personas. De este modo, la tasa de desempleo ajustada estacionalmente se mantuvo en el 5,0% en el 
mes, tal y como esperaban los analistas.  
 
En este sentido, y según dijo el presidente de la BA, Detlef Scheele, "la actual debilidad coyuntural se sigue haciendo notar 
en el mercado laboral, que, no obstante, en general se mantiene robusto". 
 

• EEUU 

. Según informó CNBC de acuerdo a Adobe Analytics, las ventas online del Black Friday totalizaron $ 7. 400 millones , el 
segundo mayor importe de ventas online diario tras el importe alcanzado en el Cyber Monday de 2018 de $ 7.900 millones. 
Las ventas online del Día de Acción de Gracias tota lizaron $ 4.200 millones , un aumento interanual del 14,5% y que 
constituye un récord. Según las estimaciones de Adobe, las ventas de hoy en el Cyber Monday podrían alcanzar los $ 9.400 
millones, un aumento interanual del 18,9%. El incremento de las ventas online contrastó con las ventas en tienda del Black 
Friday, que cayeron un 6,2% interanual , según la información de ShopperTrak. Las ventas del Día de Acción de Gracias 
aumentaron un 2,3% interanual, por lo que el acumulado de ambos días supuso una caída del 3% interanual. 
 
. La agencia Reuters informó que hay discusiones entre las agencias dentro del Gobie rno de EEUU sobre la forma de 
expandir el poder gubernamental para frenar los env íos con productos de tecnología estadounidense a la  operadora 
china Huawei . El movimiento potencial viene tras la frustración de los esfuerzos gubernamentales de elaborar una lista 
negra de proveedores han fallado en su intento de reducir los suministros a Huawei. Un artículo de The Wall Street Journal 
detalló como Huawei está construyendo sus smartphones sin chips de EEUU, habiendo identificado proveedores no 
estadounidenses o han comenzado a trabajar con sus propios repuestos. Si el Departamento de Comercio propone cambios 
en la regulación, las autoridades podrían estar autorizadas a regular la venta de artículos no sensibles, como los chips de 
móviles hechos en el extranjero con tecnología, software o componentes de origen estadounidense. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. La agencia Reuters citó un informe de Global Times, en el que el Gobierno de Pekín está insistiendo en que se 
eliminen las tarifas existentes, antes de alcanzar un acuerdo comercial de fase uno con EEUU . Según el informe, 
fuentes cercanas a las negociaciones señalaron que EEUU debe suprimir las tarifas existentes, además de no implementar 
las adicionales el 15 de diciembre, para que un acuerdo sea alcanzado. Por otro lado, Axios citó una fuente cercana al 
equipo negociador del presidente de EEUU, Donald Trump, que dijo que la legislación aprobada recientemente sobre Hong 
Kong ha estancado el acuerdo comercial de fase uno, y que se necesita tiempo para aplacar los asuntos políticos 
domésticos en China antes de que progrese el acuerdo. No obstante, el presidente Trump apuesta por no aplicar las tarifas 
adicionales previstas para el 15 de diciembre, como apuesta para que el acuerdo comercial sea posible. 
 
. El índice de actividad manufacturera (PMI manufactura s) oficial de China aumentó hasta los 50,2 puntos e n 
noviembre  desde los 49,3 puntos de octubre, batiendo las estimaciones del consenso de 49,5 puntos. La actividad 
manufacturera se fortaleció hasta su lectura más alta desde el mes de marzo, impulsada por la vuelta al crecimiento de los 
nuevos pedidos, y a la producción de las fábricas que creció a su mayor ritmo desde marzo. Tanto los subíndices de nuevos 
pedidos de exportación, como de nuevos pedidos de importación cayeron a un ritmo inferior. El crecimiento en el sector 
servicios de China también se aceleró, con el índice PMI no manufacturero subiendo hasta los 5 4,4 puntos en 
noviembre , desde los 52,8 puntos de octubre.  
 
Por su parte, el índice de actividad manufacturera (PMI manufactu ras), pero elaborado por la consultora Caixin 
aumentó hasta los 51,8 puntos en noviembre , una lectura superior a la esperada por el consenso de 51,5 puntos y a la de 
octubre de 51,7 puntos. Los detalles fueron consistentes con el PMI oficial, con expansión en nuevos pedidos y producción. 
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Lo más sobresaliente fue que los nuevos pedidos de exportación registraron su primer aumento mensual consecutivo en 
más de año y medio. 
 
Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con respecto a la del mes 
precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. DOMINION (DOM) ha inaugurado el proyecto fotovoltaico más grande de República Dominicana, con una planta solar de 
50 MW de potencia construida en la zona de San Antonio de Guerra, en la provincia de Santo Domingo. Este nuevo 
proyecto refuerza la colaboración de DOM con las autoridades dominicanas en su apuesta conjunta por las fuentes 
renovables y consolida su posición estratégica en materia de diseño, planificación, construcción y gestión de la operación de 
infraestructuras de generación de energías limpias, resaltó la compañía. 
 
. Telefónica Brasil (Vivo) (TELEFÓNICA (TEF) ) ha vendido 1.909 torres de telecomunicaciones a Telxius Torres Brasil, filial 
indirecta de TEF, por un total de 641 millones de reales (unos EUR 140 millones). Con esta compra Telxius duplica su 
tamaño en el país carioca. TEF sigue con su objetivo de monetizar las torres y vende 1.909 emplazamientos a su filial 
Telxius, ya que éstos activos se valoran más en manos de operadores mayoristas.  
 
Con esta nueva adquisición, Telxius, la empresa global de infraestructuras de TEF (50,01%), en la que también participan 
KKR (40%) y Amancio Ortega (9.99%), duplicará su tamaño en Brasil hasta alcanzar los 3.850 emplazamientos propios, y se 
consolidará como uno de los principales operadores neutros de infraestructuras en este mercado. El portafolio adquirido 
cuenta con un perfil fundamentalmente urbano, un 82% del total y una amplia presencia en las principales ciudades del país, 
São Paulo y Río de Janeiro, donde se concentra el 52% de las torres adquiridas. 
 
. La CNMV acordó admitir a trámite la solicitud de autorización presentada con fecha 18/11/2019 por SIX Group AG para la 
formulación de una oferta pública voluntaria de adquisición de acciones de BOLSAS Y MERCADOS (BME) , al entender que 
el folleto y los demás documentos presentados, tras la documentación complementaria y las modificaciones registradas los 
días 21/11/2019 y 27/11/2019, se ajustan a la ley. La admisión a trámite de la referida solicitud no supone pronunciamiento 
alguno sobre la resolución relativa a la autorización de la oferta, o cualquiera de sus términos y condiciones, que deberá 
producirse conforme a los plazos y demás requisitos previstos en el artículo 21 de la precitada norma.  
 
De acuerdo con el artículo 26.2 de dicho Real Decreto, la CNMV no autorizará la oferta hasta que se obtenga la preceptiva 
autorización del Gobierno. 
 
. VIDRALA (VID)  comunica que, una vez cumplidas las condiciones suspensivas habituales en este tipo de operaciones, 
formalizó ayer, 1 de diciembre de 2019, la venta de su actividad de fabricación de envases de vidrio en Ghlin (Bélgica) –
llevada a cabo a través de las sociedades MD Verre S.A. y Omega Immobilière et Financière S.A.– al grupo francés 
Saverglass. El precio pagado por la transacción asciende a EUR 2.  
 
Adicionalmente, VID conservará la propiedad de todo el producto terminado fabricado en la planta hasta la fecha de cierre, 
así como de algunos otros elementos productivos, como moldes utilizables en otras plantas del Grupo. La transacción 
también incluye la formalización de un acuerdo de suministro en virtud del cual VID adquirirá parte de la producción de la 
referida planta belga, durante un período de cinco años, garantizando de esta forma el servicio al cliente a medida que se 
desarrolla el plan inversor para el reemplazo de capacidades productivas actualmente en marcha dentro del Grupo.  
 
El impacto final de la transacción en el resultado consolidado de VID se detallará en los estados financieros 
correspondientes al ejercicio 2019. De manera preliminar, se estima que la transacción genere una pérdida no operativa por 
enajenación de activos de aproximadamente EUR 5 millones. 
 
. FERROVIAL (FER)  informó el pasado viernes que el presidente del Consejo de Administración de la sociedad acordó 
ejecutar la reducción de capital aprobada por su Junta General, mediante la amortización de (i) 6.915.588 acciones 
existentes en autocartera a la fecha de formulación por el Consejo de Administración de la propuesta; y (ii) 8.792.631 
acciones propias adquiridas al amparo de un programa de recompra.  
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En consecuencia, el capital social de FER se ha reducido en la cuantía de EUR 3.141.643,80, mediante la amortización de 
15.708.219 acciones propias. El capital social resultante de la reducción ha quedado fijado en EUR 147.043.088,60, 
correspondientes a 735.215.443 acciones de EUR 0,20 de valor nominal cada una. La finalidad de la reducción de capital es 
la amortización de acciones propias, coadyuvando a la política de retribución al accionista de FER mediante el incremento 
del beneficio por acción, y no implica la devolución de aportaciones por ser la sociedad la titular de las acciones que se 
amortizan.  
 
La reducción de capital se ha realizado con cargo a reservas libres, mediante la dotación de una reserva por capital 
amortizado por un importe igual al valor nominal de las acciones amortizadas (esto es, EUR 3.141.643,80). 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


