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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
. Los mercados de renta variable occidentales cerraro n la sesión de ayer con fuertes pérdidas , 
impactados por dos factores: i) el anuncio del presidente de EEUU, Donald Trump, de reinstaurar las tarifas 
sobre las importaciones de acero y aluminio procedentes de Brasil y Argentina, debido a la devaluación que 
han realizado ambos países de sus divisas, y ii) los malos datos macroeconómicos del sector manufacturero, 
principalmente del índice de gestores de compra (ISM manufacturero) de EEUU, aunque en Europa también se 
mantuvieron en territorio de contracción.  
 
El primer factor sorprendió a los mercados, con unos inversores que están enfocados en analizar cualquier 
noticia que afecte al conflicto comercial entre EEUU y China. Estas nuevas tarifas al acero y aluminio vinieron 
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acompañadas de declaraciones de Trump en las que instaba a la Reserva Federal a relajar su política 
monetaria para evitar que la fortaleza del dólar fuera aprovechada por otros países para devaluar sus divisas –
ver sección de Economía y Mercados- y por otras del secretario de Comercio de EEUU, Wilbur Ross. En estas 
últimas, Ross dijo que el presidente Trump estaba decidido a imponer tarifas a China en caso de que no se 
firmase ningún acuerdo comercial, aunque señalaba el 15 de diciembre, fecha en la que EEUU tenía previsto 
implementar tarifas adicionales, como la fecha límite para la firma del acuerdo de fase uno. Todas estas 
noticias fueron mal acogidas por los inversores, e hicieron que los mercados giraran a la baja. 
 
Previamente, y profundizando en el segundo factor, los mercados europeos habían recibido con alzas en la 
apertura los buenos datos manufactureros de China, y los datos del sector manufacturero de la Zona Euro y de 
sus principales economías, que mostraron cierta mejoría respecto a lo esperado, aunque cerraron en territorio 
de contracción por décimo mes consecutivo. Las declaraciones de IHS Markit de que lo peor para las fábricas 
europeas podría haber pasado fue acogido de forma positiva, en un sector ha venido lastrando el crecimiento 
económico en la región en los últimos meses. No obstante, los datos manufactureros de EEUU mostraron un 
PMI manufacturas en territorio expansivo en noviembre, mientras que la sorpresa negativa, que acabó por 
certificar las pérdidas del día en Europa, provino del ISM manufacturas del mismo mes, que cayó de forma 
inesperada, profundizando en territorio de contracción, hasta los 48,1 puntos. 
 
Asimismo, los índices de Wall Street también se vieron impactados de forma negativa por las noticias 
indicadas. De esta forma, tras un mes de noviembre con elevadas ganancias mensuales, tanto el S&P 500 
como el DowJones y el Nasdaq Composite cerraron la primera jornada del mes de diciembre en negativo. 
 
Indicar que creemos que los informes de la Oficina del Representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, 
sobre el estudio de la imposición de tarifas a $ 2.400 millones de productos importados desde Francia por el 
impuesto digital que este país está aplicando a las grandes compañías tecnológicas estadounidenses, así 
como su posible ampliación a otros regímenes fiscales similares como Austria, Italia y Turquía -ver sección de 
Economía y Mercados, podrían recrudecer el conflicto comercial global. Asimismo, EEUU estudia ampliar la 
lista de productos europeos afectados por las tarifas, tras la ratificación de la Organización Mundial de 
Comercio (WTO) de su decisión de rechazar las demandas de la Unión Europea (UE) en el asunto de las 
subvenciones a Airbus (AIR). 
 
Destacamos también el paquete de estímulo económico de un importe cercano a los ¥ 25 billones que está a 
punto de aprobar la coalición gubernamental en Japón, con el objetivo de impulsar la economía del país. En 
nuestra sección de Economía y Mercados se desglosa el mismo. 
 
La sesión de HOY será mucho más ligera en la agenda macro y sólo contará con el índice de precios de 
producción (IPP) de la Zona Euro, y el cambio de desempleo de España. Señalar que el presidente de EEUU, 
Donald Trump, llegará HOY a Londres, anticipándose a la reunión de Jefes de Estado de la OTAN, para 
reunirse con la Reina Isabel II, a diez días de las elecciones en Reino Unido, en un clima de incertidumbre por 
el desenlace de la salida del bloque comunitario (brexit). 
 
Esperamos que HOY las bolsas europeas abran ligeramente al alza, obviando las pérdidas de las bolsas 
asiáticas esta madrugada y el cierre a la baja de Wall Street. No obstante, no descartamos que las noticias de 
la implementación de tarifas comerciales de EEUU a productos importados desde Europa puedan provocar un 
giro posterior a la baja de los mercados europeos. 
 
 

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

• Fluidra (FDR) : participa en la Credit Suisse Industrial Conference; 
• Merlin Properties (MRL): participa en UBS Global Real Estate Conference;  

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

• Ferguson, Plc (FERG-GB): 1T2020; 
 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Salesforce.com (CRM-US): 3T2020; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. España superó los 74,7 millones de turistas internac ionales en los10M2019 , un 1,1% más que en el mismo periodo de 
2018, según los datos provisionales de la Encuesta de Movimientos Turísticos en Frontera (Frontur) elaborada por el 
Instituto Nacional de Estadística (INE). Hasta octubre, el gasto de los turistas internacionales en sus viajes a España alcanzó 
los EUR 82.197 millones (+2,9% vs 10M2018), de acuerdo con la Encuesta de Gasto Turístico (Egatur) publicada también 
este lunes por Estadística. 
 
Asimismo, en el mes estanco de octubre, tras estallar la crisis del tour operador británico Thomas Cook, visitaron España 7,6 
millones de turistas internacionales, (-0,3% vs octubre 2018), que efectuaron un gasto de EUR 8.367 millones, un 2,5% 
interanual más. 
 
. La agencia de calificación Moody's se mostró pesimi sta con las perspectivas económicas en la economía 
española . Las menores perspectivas de crecimiento de la economía española reducirán el crecimiento de los ingresos de 
las regiones, sin embargo, su consolidación fiscal continuará en 2020, pero a un ritmo más lento a medida que caiga el 
crecimiento de los ingresos. Si bien las razones fiscales mejorarán, habrá cierta presión para aumentar el gasto de capital el 
próximo año, afirmó. Además, Moody´s considera que los gobiernos regionales de España continuarán beneficiándose del 
crecimiento de los ingresos operativos, pero se reducirá al 2% en 2020 desde el 3,2% en 2019 debido al desempeño 
económico más débil a nivel nacional. 
 
. Según informó Europa Press, el precio medio de la vivienda de segunda mano en Es paña en el mes de noviembre 
fue de EUR 1.706 por metro cuadrado , lo cual supone una subida del 2,75% respecto a noviembre de 2018, cuando el 
precio medio se situaba en los EUR 1.660 el metro cuadrado, según el informe mensual de precios de venta del portal 
inmobiliario pisos.com. Esta cifra, sin embargo, supone un descenso del 0,27% frente al pasado mes de octubre, cuando el 
precio por unidad de superficie fue de EUR 1.710.  
 
Por regiones, Baleares (EUR 3.144 por metro cuadrado), País Vasco (EUR 2.696) y Madrid (EUR 2.652) se han situado 
como las comunidades autónomas más caras, mientras que entre las más baratas han destacado Castilla-La Mancha (EUR 
866 por metro cuadrado), Extremadura (EUR 997) y Murcia (EUR 1.131). En términos interanuales, los repuntes más 
llamativos se han dado en este mes en Madrid (6,1%), Baleares (6,02%) y Canarias (5,26%). Por su parte, los ajustes más 
intensos se han registrado en La Rioja (-5,07%), Cantabria (-2,29%) y Asturias (-2,06%) 
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. El Consejo General de Economistas (CGE) ha elevado en una décima su previsión de crecimiento para este añ o, 
hasta el 1,9% , por el buen comportamiento del consumo, el gasto público, la inversión empresarial y la industria, si bien 
mantiene una estimación de la tasa de paro en el 13,9%, y el crecimiento del PIB en el 1,6% en 2020. 
 
. Según los datos publicados este lunes por el Banco de España, el crédito concedido por las entidades financieras a las 
familias residentes en España cayó un 0,24% en octu bre respecto al mes anterior , hasta EUR 702.036 millones, lo que 
supone su nivel más bajo desde febrero de 2018. Los créditos concedidos por las entidades financieras a las familias en 
octubre se redujeron en unos EUR 1.728 millones, un volumen superior a los EUR 600 millones de caída registrados en 
septiembre, y a los EUR 1.445 millones de agosto. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice de gestores de compra del sector manufactu rero (PMI manufacturas) de la Zona Euro alcanzó los 4 6,9 
puntos en noviembre , superando los 46,6 puntos previstos por el consenso de analistas y los 45,9 puntos del mes anterior. 
 
Desglosando por países, el índice de gestores de compra del sector manufact uras (PMI manufacturas) en Alemania 
se situó en 44,1 puntos en noviembre , una mejora sobre la lectura de 43,8 puntos esperada por el consenso, y también 
superior a los 42,1 puntos que registró en octubre. Asimismo, el índice de gestores de compra del sector manufact uras 
(PMI manufacturas) en Francia se situó en 51,7 punto s en noviembre , una décima más que la lectura de 51,6 puntos 
esperada por el consenso, y también superior a los 50,7 puntos que registró en octubre. Adicionalmente, el índice de 
gestores de compra del sector manufacturas (PMI man ufacturas) en Reino Unido alcanzó los 48,9 puntos e n 
noviembre , seis décimas más que la lectura de 48,3 puntos esperada por el consenso, aunque inferior a los 49,6 puntos 
que registró en octubre. 
 
Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con respecto al mes precedente, 
mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma. 
 
. La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine Lagarde, aseguró este lunes que la políti ca monetaria 
acomodaticia del emisor europeo seguirá apoyando la  economía de la Eurozona , cuyo crecimiento se mantiene débil. 
En su primera audiencia ante la comisión de Asuntos Económicos de la Eurocámara tras acceder a la jefatura del BCE el 1 
de noviembre, Lagarde señaló que la institución vigilará continuamente los efectos secundarios de sus políticas.  
 
Lagarde señaló que el crecimiento en la Eurozona sigue débil, con un incremento del PIB de solo el 0,2 % en el 3T2019, 
aunque el consumo ha resistido bastante bien. La debilidad económica, apuntó, responde sobre todo a factores globales y 
ha afectado especialmente a la industria manufacturera, pero ya se están viendo señales de que se está extendiendo a otros 
sectores, con una cierta moderación en el sector servicios.  
 
Además, como consecuencia de la prolongada ralentización la inflación también se mantiene débil, en el 1% en noviembre, 
y las expectativas están en niveles próximos a mínimos históricos, añadió. 
 
. La coalición gubernamental en Alemania de la cancil ler Angela Merkel está en entredicho, después de qu e los 
socios de Gobierno, del partido Social Demócrata (SPD ) votaran por un liderazgo más orientado a la izqui erda , 
Norbert Walter-Borjans y Saskia Eskens, que se impusieron a los favoritos, Olaf Scholz y Clara Geywitz, con un 53% de los 
votos, y una ventaja de ocho puntos porcentuales. En comentarios a la cadena ARD, Walter-Borjans dijo que se deberían 
tratar asuntos como el aumento de la inversión y el descarte de los contratos temporales de trabajo, si se quería mantener la 
coalición. Además, en medios alemanes se especula con que el SPD presione a la CDU de Merkel para que abandone la 
política de equilibrio presupuestario, lo que podría llevar a la ruptura de la coalición. 
 

• EEUU 

. El índice de gestores de compra del sector manufactu rero (ISM manufacturero) de EEUU cerró noviembre en l os 
48,1 puntos , por debajo de la estimación del consenso de 49,5 puntos y de la lectura del mes anterior de 48,3 puntos. El 
subíndice de nuevos pedidos cayó 1,9 puntos, hasta los 47,2 puntos; mientras que el subíndice de producción subió 2,9 
puntos, hasta situarse en 49,1 puntos; el subíndice de empleo se redujo en 1,1 puntos, hasta los 46,6 puntos; el subíndice 
de nuevos pedidos de exportación se contrajo en 2,5 puntos hasta los 47,9 puntos. La lectura del ISM manufacturero 
muestra contracción en la actividad económica, citando las compañías el conflicto comercial como el asunto más 
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significativo. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con respecto al mes 
anterior, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma. 
 
Por su parte, la lectura final de noviembre del índice de gestore s de compras (PMI manufacturas) elaborado por 
Markit subió en 0,4 puntos desde su lectura inicial  hasta los 52,6 puntos , frente a los 52,2 puntos que esperaba el 
consenso y frente a la lectura de 51,3 puntos de octubre. La actividad es la más alta de los últimos 10 meses, sostenida en 
el crecimiento de los nuevos pedidos, la producción y el empleo, aunque las empresas se mostraron prudentes, situando su 
optimismo en el mínimo de los últimos tres meses. La presión en precios aumentó y algunas compañías citaron los mayores 
precios de las materias primas, la escasez de suministros y las tarifas comerciales, como las causas de la misma. 
 
. El gasto en construcción de EEUU cayó un 0,8% en el me s de octubre , frente a la lectura esperada de un aumento del 
0,4% por parte del consenso y frente a una caída del 0,3% del mes pasado (tras ser revisada a la baja, desde una subida 
inicial estimada del 0,5%). En términos interanuales, el gasto en construcción aumentó un 1,1%, frente a una caída en 
septiembre del 1,4% (dato revisado al alza, desde una caída superior estimada inicialmente, del 2,0%). 
 
. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo ayer lunes por la mañana que Bra sil y Argentina han llevado a cabo una 
devaluación masiva de sus divisas y, debido a ello,  ha decidido restaurar las tarifas sobre todas las importaciones 
de acero y aluminio procedentes de dichos países . Además, Trump indicó que la Reserva Federal, debería relajar su 
política monetaria para que otros países no se aprovechen de la fortaleza del dólar para devaluar aún más sus divisas. En 
otro tweet, Trump afirmó que los mercados de EEUU han subido un 21% desde el anuncio del aumento de las tarifas el 1 de 
marzo de 2018, y añadió que EEUU está recibiendo cantidades masivas de dinero.  
 
. Un comunicado de la oficina del Representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, señaló que EEUU está 
sopesando si aplicar una tarifa de $ 2.400 millones  sobre bienes importados de Francia . La medida incluye unas 
tarifas de hasta el 100% en determinados productos franceses, y se está estudiando debido a una investigación sobre el 
régimen fiscal francés, después de que el Gobierno de Francia impusiera un impuesto sobre los ingresos digitales en las 
grandes compañías tecnológicas estadounidenses. Además, la oficina del Representante de Comercio estudia si abrir 
investigaciones similares en los regímenes fiscales digitales de Austria, Italia y Turquía por el comportamiento injusto sobre 
las compañías de EEUU.  
 
Asimismo, en otro comunicado, la Oficina de Lightizer agradeció la decisión de la Organización Mundial de Comercio (WTO, 
por sus siglas en inglés) de rechazar la demanda de la Unión Europea de que cumplía con las normas de la WTO y solo 
realizaba cambios menores en sus subvenciones masivas de ayuda a Airbus (AIR). De acuerdo al informe de la WTO, la 
Oficina del Representante de Comercio de EEUU está in iciando un proceso para aumentar sus tarifas de for ma 
progresiva y añadir productos europeos adicionales que estén sujetos a las tarifas . 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. La agencia nipona NHK informó que la coalición gubernamental de Japón está finalizand o el lanzamiento de un 
paquete de estímulo económico de ¥ 25 billones, que  sería aprobado como muy pronto el 5 de diciembre . Las 
medidas incluyen proyectos para fortalecer la infraestructura contra los desastres naturales y el suministro de ordenadores 
para estudiantes de escuelas primarias. Además, también contiene apoyo para los pequeños negocios para facilitar un 
aumento mínimo de los salarios, y ayudas al sector agrícola para facilitar el nuevo acuerdo comercial con EEUU. El impulso 
fiscal ascendería a unos ¥ 13 billones, que sería financiado a través de una combinación de un presupuesto suplementario 
este ejercicio y del presupuesto general del año que vienes. Un informe previo de la agencia Nikkei indicó que la mayor 
parte (¥ 8 billones) provendrá de un mayor gasto público, incluyendo ¥ 3- 4 billones de emisiones de bonos de construcción, 
otros ¥ 3- 4 billones de la inversión fiscal y programa de préstamos (FILP) y ¥ 1 billón una cuenta especial de divisas. 
 

• MATERIAS PRIMAS  
 
. La agencia Reuters informó, de acuerdo a dos fuentes familiarizadas con las negociaciones, que la OPEP y sus aliados 
están discutiendo un plan para profundizar los reco rtes de producción de crudo y que podrían alcanzar un acuerdo 
para implementarlos al menos hasta junio de 2020 . La agencia señala que Arabia Saudí quiere dar una sorpresa positiva 
al mercado antes de la salida a Bolsa de Saudi Aramco. El artículo dice que el acuerdo que se está considerando por ambos 
(OPEP+) añadiría un recorte adicional de 400.000 barriles de petróleo diarios, al recorte actual de 1,2 millones de barriles de 
petróleo diarios. El actual acuerdo finaliza en marzo de 2020. Además, el artículo señala que en el último análisis de la 
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OPEP se mostró que en la primera mitad de 2020 habrá una gran sobreoferta y acumulación de inventarios, si no se 
realizan recortes adicionales de producción de crudo. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Mediaset, matriz de MEDIASET ESPAÑA (TL5) , anunció que, a pesar de los intensos esfuerzos desplegados, el intento de 
conciliación promovida por el Tribunal de Milán en relación con el procedimiento entablado conforme a los artículos 2378 c.c. 
y 700 c.p.c. ante el Tribunal de Milán por Vivendi S.A. y Simon Fiduciaria S.p.A. solicitando la suspensión de los acuerdos 
adoptados por la Junta General de Accionistas de 4 de septiembre de 2019 han fracasado.  
 
Tal y como se anunció en la nota de prensa del pasado 22 de noviembre de 2019, Mediaset propondrá a una Junta General 
Extraordinaria de Accionistas convocada para su celebración el próximo 10 de enero de 2020 la aprobación de 
modificaciones concretas a los estatutos sociales de MFE y a los términos y condiciones de las acciones especiales de voto, 
elaboradas siguiendo las sugerencias realizadas por el Tribunal de Milán en el proceso de conciliación. A la vista de lo 
anterior, el Tribunal de Milán reserva su derecho de convocar una nueva vista. 
 
. BOLSAS Y MERCADOS (BME)  presentó su balance del mes de noviembre y acumulado a 11M2019, de los que 
destacamos: 
 
Renta Variable 
 

• Volumen negociaciones noviembre: EUR 40.926,7 millones (-12,8% vs octubre 2019; -0,1% interanual; -19,7% 
11M2018) 

• Número negociaciones noviembre: 3.152.200 (-6,3% vs octubre 2019; -14,5% interanual; -16,4% 11M2018) 
• Warrants noviembre: EUR 18,8 millones (-17,0% vs octubre 2019; -62,2% interanual; -34,8% 11M2018) 
• ETF noviembre: EUR 143,2 millones (+4,7% vs octubre 2019; -39,0% interanual; -45,9% 11M2018). 

 
Derivados 
 

• Futuros Ibex-35 noviembre: 452.500 contratos (-13,3% vs octubre 2019; -11,1% interanual; -6,8% 11M2018) 
• Futuros Mini Ibex noviembre: 109.600 contratos (-31,7% vs octubre 2019; -5,2% interanual; -1,7% 11M2018) 
• Futuros Acciones noviembre: 168.800 contratos (+2,9% vs octubre 2019; +30,2% interanual; +48,1% 11M2018) 
• Opciones Ibex-35 noviembre: 238.400 contratos (-23,4% vs octubre 2019; -42,0% interanual; -6,4% 11M2018) 
• Opciones Acciones noviembre: 1.586.900 contratos (-4,3% vs octubre 2019; +6,8% interanual; -15,8% 11M2018). 

 
Renta Fija 
 

• Volumen negociado noviembre: EUR 24.965,3 millones (+0,9% vs octubre 2019; +43,2% interanual; +67,2% 
11M2018). 

• Admisiones a cotización noviembre: EUR 20.052,4 millones (-22,2% vs octubre 2019; -6,2% interanual; +4,1% 
11M2018). 

 
. GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA (GALQ)  informó que ayer quedó inscrita en el Registro Mercantil de Madrid 
la escritura de aumento de capital con cargo a aportaciones dinerarias y de aumento de capital por compensación de 
créditos, aprobados por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad el 21 de octubre de 2019, que fue 
elevada a público por GAM con fecha 26 de noviembre de 2019. En consecuencia, el capital social de GALQ ha quedado 
fijado en EUR 63.072.071, representado por 63.072.071 acciones, con un valor nominal de EUR 1 cada una de ellas. 
Asimismo, está previsto que las nuevas acciones sean admitidas a cotización en las Bolsas de Valores de Madrid, 
Barcelona, Bilbao y Valencia, así como en el Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo), en los próximos días. 
 
. ATRESMEDIA (A3M)  comunicó la finalización de la colocación privada entre inversores cualificados de un paquete de 
7.038.233 acciones de A3M, representativas de aproximadamente un 3,118% de su capital social, que la Entidad 
Colocadora ha realizado por cuenta de Imagina Media Audiovisual, S.A.U. El importe de la Colocación ha ascendido a un 
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total de EUR 25.337.638,80, siendo el precio de venta unitario de EUR 3,60 euros por acción. Tras haberse completado la 
Colocación, el Vendedor no mantiene en propiedad acciones de A3M. 
 
Valoración : la colocación se realiza con un descuento del 8,2% con respecto al precio de cierre de ayer de EUR 3,92 por 
acción. Así, esperamos que el precio de cotización de A3M se ajuste hoy al precio de la colocación. 
 
. REPSOL (REP) se ha fijado el objetivo de alcanzar cero emisiones netas en el año 2050, con lo que se convierte en la 
primera compañía de su sector en asumir esta ambiciosa meta. Al mismo tiempo, fija una senda de descarbonización con 
objetivos intermedios de 2020 a 2040.  Esta ambición conlleva orientar su estrategia, actividad e inversiones a nuevos y más 
exigentes planes de negocio alineados con la transición energética y el cumplimiento de los objetivos de cambio climático 
del Acuerdo de París, para reducir a menos de dos grados centígrados el aumento de la temperatura del planeta.  
 
En este contexto, la compañía asume un nuevo escenario de precios de crudo y gas consistente con los objetivos climáticos 
del Acuerdo de París. Su aplicación conlleva una corrección del valor contable de algunos activos del Grupo, con un impacto 
de unos EUR 4.800 millones después de impuestos, lo que minorará el resultado específico de 2019, pero no afectará ni a la 
generación de caja ni a la retribución a los accionistas. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


