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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión que fue de más a menos, los principal es índices bursátiles europeos cerraron 
la jornada en su mayoría con ligeros descensos . Así, la jornada se inició de forma positiva en 
estos mercados, con los inversores “celebrando” las declaraciones que desde la administración china 
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apuntaban a que los negociadores estadounidenses y del país asiático seguían manteniendo 
“contactos cercanos”, a pesar de la tensión política generada por la aprobación en el Congreso 
estadounidenses de leyes pro derecho humanos que China considera como una intromisión en sus 
asuntos internos. Sin embargo, poco a poco, las bolsas europeas fueron perdiendo fuerza, 
probablemente por la falta de nuevas noticias sobre el estado actual de las negociaciones 
comerciales entre ambos países y por el escepticismo creciente entre los inversores en relación a la 
capacidad de ambos Gobiernos de cerrar la “fase uno” del acuerdo comercial antes del 15 de 
diciembre, día en el que está previsto que EEUU incremente los aranceles sobre un importe 
aproximado de $ 156.000 millones en importaciones procedentes desde China. 
 
Destacar, por otro lado, que en lo que hace referencia a los datos macroeconómicos dados a 
conocer durante la jornada, no hubo buenas noticias. Así, cuando todo apuntaba a una ligera mejoría 
del sector manufacturero alemán en los últimos meses, la publicación AYER de unos pedidos de 
fábrica del mes de octubre muy inferiores a lo esperado dejó algo “fríos” a los inversores. Habrá que 
esperar a conocer HOY el dato de la producción industrial alemana del mismo mes para poder sacar 
conclusiones más concluyentes sobre el estado real de este sector en el país. 
 
En el ámbito político señalar que AYER hubo un poco de todo. Así, el Gobierno francés se enfrentó a 
su primera gran huelga, en protesta por su propuesta de modificación del sistema de pensiones. En 
el pasado los gobiernos de Chirac y de Sarkozy, en 1995 y 2010, respectivamente, se vieron 
obligados a recular ante la presión de la calle. Habrá que ver si Macron es capaz de sacar adelante 
su plan o también se ve forzado a modificar el mismo. La huelga está prevista que dure todavía unos 
días, con el consiguiente impacto negativo en el PIB francés en el 4T2019. En sentido contrario, y 
como “buena noticia”, cabe destacar que los nuevos dirigentes del partido socialista alemán, el SPD, 
que gobiernan en coalición con los conservadores de la canciller Merkel, se manifestaron AYER a 
favor de mantener por ahora la mencionada coalición de Gobierno. Por último, y en EEUU, el 
proceso de “juicio político” al presidente Trump, el conocido como impeachment, siguió AYER su 
curso en la Cámara de Representantes. No obstante, los mercados financieros estadounidenses se 
muestran tranquilos de momento ya que la probabilidad de que este proceso salga adelante en el 
Senado, con mayoría Republicana, es muy reducida. 
 
Centrándonos precisamente en la bolsa estadounidense, señalar que AYER la sesión fue bastante 
tranquila, con los principales índices moviéndose durante gran parte del día en un estrecho intervalo 
de precios, para cerrar la sesión ligeramente en positivo. 
 
HOY, un día más, serán las noticias sobre el desarrollo de las negociaciones comerciales entre 
EEUU y China las que más impacten en el comportamiento de las bolsas occidentales. Así, las 
declaraciones de AYER a última hora del presidente Trump en las que afirmó que las 
conversaciones con China “están avanzando bien” y que “algo podría pasar el 15 de diciembre” 
entendemos que propiciarán que los principales índices bursátiles europeos abran esta mañana al 
alza. 
 
Pero, además de a este tema, los inversores estarán atentos a la reunión que mantendrán HOY en 
Viena (Austria) la OPEP con sus socios “no OPEP”, lo que se conoce como la OPEP+. AYER los 
miembros del cártel decidieron finalmente proponer una nueva reducción de la producción de crudo a 
este grupo, reducción que ascendería unos 500.000 barriles al día adicionales, lo que elevaría los 
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recortes acordados a 1,7 millones de barriles al día. A pesar de ello el precio del crudo no ha 
reaccionado positivamente en los mercados asiáticos esta madrugada ya que: i) los inversores se 
muestran escépticos sobre el grado de cumplimiento de estos recortes por parte de algunos 
miembros de la OPEP; y ii) está por ver, además, si Rusia, el principal aliado “no OPEP” del cártel y 
uno de los mayores productores de petróleo del mundo, acepta la propuesta. 
 
Por último, y centrándonos en la agenda macro del día, destacar que, como ya hemos señalado, 
HOY se publican en Alemania los datos de la producción industrial de octubre. Sin embargo, serán 
las cifras de empleo no agrícola del mes de noviembre, que se darán a conocer esta tarde en EEUU, 
las que realmente centren la atención de los inversores. Hasta el momento la resistencia de la 
economía estadounidense se ha basado principalmente en la fortaleza del consumo privado, algo 
que es consecuencia de la solidez mostrada por el mercado laboral del país. Es por ello que, para 
que la economía estadounidense siga creciendo al ritmo actual, es muy necesario que ésta continúe 
creando empleo. Unas cifras muy por debajo de lo esperado -los analistas estiman que se hayan 
generado alrededor de 185.000 nuevos empleos no agrícolas en el mes analizado- podría provocar 
ventas en las bolsas estadounidenses, lo que sin duda arrastraría a la baja también a las bolsas 
europeas. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Grifols (GRF): participa en Clinical Trials on Alzheimers Disease Conference; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Carl Zeiss Meditec (AFX-DE): resultados 4T2019; 
• Berkeley Group Holdings (BKG-GB): resultados 2T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según el Instituto Nacional de Estadística (INE), la producción industrial aumentó un 1,1% en el mes de octubre en 
tasa interanual (+3,0% en septiembre) . La producción aumentó en octubre en términos interanuales en todos los sectores 
de actividad, salvo en el de la energía, en la que retrocedió el 3,8%. Así, la producción de bienes de equipo subió en octubre 
el 4,2%; la de bienes de consumo no duradero el 2,4%; la de bienes de consumo duradero el 1,9%; y la de bienes 
intermedios el 0,5%. No obstante, si se corrigen los efectos estacionale s y de calendario, la producción industrial 
bajó en octubre en tasa interanual el 1,3% . 
 
En relación a septiembre la producción industrial descendió el 0,4% si se eliminan los efectos estacionales y de los efectos 
de calendario (-0,8% en septiembre). 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó ayer que el Producto Interior Bruto (PIB) de la Zona Euro crec ió el 0,2% en el 3T2019 en relación al 
trimestre precedente, cuando había crecido al mismo  ritmo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,2% (1,2% en 
el 2T2019). Ambas lecturas coincidieron con las preliminares y con lo esperado por el consenso de analistas. 
 
En el 3T2019 el consumo de los hogares creció el 0,5% frente al 0,2% que lo había hecho en el trimestre precedente, 
mientras que la inversión en bienes de equipo lo hizo el 0,3% (5,7% en el 2T2019).  
  
Por su parte, las exportaciones crecieron un 0,4% en la Zona Euro en el 3T2019, mientras que las importaciones 
aumentaron el 0,6%. 
 
Valoración: tal y como indicaron ayer los PMI compuestos de la región y de sus principales economías, salvo excepciones 
puntuales, las economías de la Zona Euro están creciendo de forma anémica. Lo único positivo es que parece que la 
ralentización de este crecimiento ha podido tocar fondo. 
 
Igualmente, Eurostat publicó ayer que las ventas minoristas descendieron en la Eurozona el  0,6% en términos 
ajustados en el mes de octubre en relación a septie mbre . Los analistas esperaban que esta variable se mantuviera 
estable en el mes (0,0%). En tasa interanual las ventas minoristas de la región subieron el 1,4% en octubre, muy por debajo 
del 2,7% que lo habían hecho en el mes de septiembre y del 2,3% que esperaban los analistas que conforman el consenso 
de FactSet. 
 
En el mes las partidas que peor se comportaron fueron las de los pedidos postales y a través de Internet, que descendieron 
el 2,5%, mientras que las ventas minoristas excluyendo alimentos lo hicieron el 1,1%. 
 
. Los pedidos de fábrica alemanes descendieron el 0,4 % en el mes de octubre en relación a septiembre en términos 
ajustados estacionalmente , según dio a conocer ayer la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis. Los analistas 
esperaban un repunte de los mismos en el mes del 0,4%. En tasa interanual los pedidos de fábrica alemanes bajaron el 
5,5% frente al descenso del 4,7% que esperaban los analistas. 
 
Destacar que los pedidos internos bajaron el 3,2% en el mes analizado, mientras que los externos subieron el 1,5%. 
 
Valoración: mal dato que viene a confirmar que la recesión por la que atraviesa el sector de las manufacturas alemán va 
para largo. Quizás lo más preocupante de la cifra es el fuerte descenso de los pedidos internos, lo que es todo un aviso 
sobre el estado de la demanda doméstica, sobre todo de bienes de equipo, del país. 
 

• EEUU 

. El asesor de seguridad nacional de EEUU, O'Brien, después de hablar antes con el secretario del Tesoro, Mnuchin, y 
con el representante comercial estadounidense, Lighthizer. dijo ayer en declaraciones que su país y China está n cerca 
de un acuerdo comercial de “fase uno” ,  
 
Por su parte, The Wall Street Journal (WSJ) informó de que, mientras las negociaciones comerciales entre EEUU y China 
siguen en camino, los funcionarios estadounidenses se muestran menos optimistas por las diferencias entre ambos 
países en lo referente a los compromisos específico s que está dispuesta a asumir China en las compras agrícolas a 
EEUU. 
 
. Según cifras del Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 10.000 en la 
semana del 30 de noviembre, hasta una cifra ajustad a estacionalmente de 203.000 peticiones . Este es el nivel más 
bajo que alcanza esta variable desde mediados del pasado mes de abril. Los analistas esperaban una cifra superior, de 
215.000 peticiones. A su vez, la media móvil de las últimas cuatro semanas de esta variable bajó en 2.000 peticiones, hasta 
las 217.750. 
 
Por otro lado, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en 51.000 en la semana del 23 de noviembre, 
hasta los 1,69 millones, situándose muy cerca de su nivel más bajo desde los comienzos de los años 70. 
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. El Departamento de Comercio publicó ayer que el déficit comercial de EEUU bajó en el mes de octubr e el 8% en 
relación a septiembre, hasta los $ 47.200 millones,  su nivel más bajo en 16 meses . Los analistas esperaban una cifra 
de déficit superior, de $ 48.800 millones. 
 
En el mes las importaciones bajaron el 1,7%, hasta los $ 254.300 millones, con caídas en las de fármacos, móviles, ropa y 
juguetes. Destacar el descenso del 5% de las procedentes desde China, hasta los $ 35.300 millones. Por su parte, las 
exportaciones bajaron en el mes el 0,2%, hasta los $ 207.100 millones, destacando las caídas de las de fármacos, motores 
de aeroplanos y automóviles. Además, y por segundo mes de forma consecutiva EEUU presentó un superávit en petróleo. 
 
Valoración: estas cifras, que son positivas para el PIB estadounidense, pueden estar muy influenciadas por el “timing” de 
las empresas a la hora de realizar sus compras, dependiendo de la entrada en vigor de las tarifas implementadas por EEUU, 
ya que muchos importadores aceleraron sus compras antes de que ello ocurriera. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que los pedidos de fábrica aumentaron el 0,3% en el mes  de octubre en 
relación a septiembre, mes en el que había retroced ido el 0,8%  (cifra revisada a la baja desde una primera estimación 
de descenso del 0,6%). El consenso de analistas esperaba que esta variable subiera en el mes analizado el 0,3%, 
porcentaje en línea con el real. 
 
Destacar que los pedidos de bienes duraderos subieron en el mes el 0,5%, algo menos del 0,6% esperado por los analistas, 
porcentaje que coindice con el de la primera estimación del dato. Por su parte, esta variable, pero excluyendo la partida de 
transporte subió también el 0,5% en el mes, también por debajo del 0,6% esperado.  
 
Por último, señalar que los pedidos de bienes no duraderos se mantuvieron estables en el mes, sin cambios en relación a 
los del mes de septiembre. 
 

• CHINA 
 
. El portavoz del Ministerio de Comercio de China, Gao  Feng, dijo ayer que las negociaciones comerciales con 
EEUU siguen su marcha a pesar de las tensiones  que ha provocado la aprobación por el Congreso estadounidenses de 
varias leyes de apoyo a los derechos humanos en las provincias chinas de Hong Kong y Xinjiang. 
 
Además, Gao Feng dijo que los equipos negociadores de ambos países han venido manteniendo contactos cercanos, 
aunque no dio más detalles sobre el progreso de las negociaciones. Además, reiteró que algunas tarifas se quitarían si los 
dos países cierran la fase uno del acuerdo comercial. 
 
Valoración: declaraciones que vienen a confirmar el interés de China por cerrar un acuerdo comercial que incluya la 
retirada de tarifas. Tras las declaraciones del pasado martes del presidente de EEUU, Donald Trump, en las que daba a 
entender que era probable que no se firmara un acuerdo en el corto plazo, emplazando el mismo hasta después de las 
elecciones presidenciales estadounidenses de noviembre de 2020, todo lo publicado recientemente, rumores y 
declaraciones, parece que van en un sentido opuesto. Lo cierto es que el comportamiento de los mercados de valores en 
estos momentos está totalmente condicionado por este tema. 
 

• PETRÓLEO 
 
. La agencia Reuters informó ayer de que la OPEP y los países “no OPEP” con los que el cártel man tiene un acuerdo 
de reducción de la producción de petróleo, la denom inada OPEP+, estaría cerca de acordar una nueva reduc ción de 
la producción de crudo para evitar la sobreoferta e n el mercado . Según la agencia, la OPEP, que se reunió ayer en 
Viena (Austria), estaría discutiendo la posibilidad de reducir la producción en 400.000 barriles al día adicionales (el acuerdo 
actual es de una reducción de 1,2 millones de barriles al día), aunque no está claro si sería una nueva reducción o el simple 
hecho de que Nigeria e Irak cumplan con las cuotas de reducción que les fueron asignadas. 
 
Hoy se reúne en Viena la OPEP+, con Rusia a la cabeza de los países “no OPEP”. Según Reuters, el ministro de Petróleo 
de Rusia, Novak, estaría dispuesto a aceptar una nueva reducción de la producción, pero sólo durante el 1T2020. 
 
 



 

Mesa Contratación 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Susana García 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Viernes, 6 de diciembre 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 
Valoración: las noticias/filtraciones sobre la reunión de la OPEP hicieron que ayer el precio del crudo mantuviera un buen 
tono en el mercado tras la fuerte revalorización que experimentó el día precedente.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANCO SABADELL (SAB)  afirmó ayer que el requerimiento de capital exigido por el Banco Central Europeo (BCE) para 
2020 se mantiene sin cambios respecto a 2019. En concreto, la entidad supera los límites exigidos por lo que no tiene 
limitaciones a las distribuciones en forma de dividendos, de retribución variable y pagos de cupón a los titulares de los 
valores de capital de nivel 1 adicional. SAB ha recibido la decisión del BCE respecto a los requerimientos mínimos 
prudenciales que le son aplicables para el 2020, resultantes del proceso de revisión y evaluación supervisora (SREP). Así, el 
requerimiento a nivel consolidado exige a SAB mantener un ratio mínimo de Common Equity Tier I (CET1 phased-in) del 
9,63% y una ratio de Capital Total phased-in mínimo de 13,13%.  
 
Estas ratios incluyen el mínimo exigido por Pilar 1 (4,50%), el requerimiento de Pilar 2 (2,25%), el colchón de conservación 
de capital (2,50%), el requerimiento derivado de su consideración como “otra entidad de importancia sistémica” (0,25%) y el 
colchón anticíclico (0,13%). Tras esta decisión, el requerimiento de capital exigido se mantiene sin cambios respecto a 2019, 
destaca el banco. A septiembre de 2019, la ratio de capital CET1 phased-in de SAB se situaba en el 12,10% y la ratio 
de Capital Total phased-in en el 15,30%. 
 
. Según distintos medios, REPSOL (REP) estaría negociando la adquisición de la mayor cartera eólica en España, con la 
compra de más de 850 MW a Forestalia. En concreto, la petrolera estaría inmersa en las negociaciones para llevar a buen 
término la operación, la más voluminosa que se ha hecho en España, si bien aún quedan los últimos flecos. Los parques se 
desarrollarán en su totalidad en Aragón -casi el 100% está situado en Zaragoza-, y supondrán un desembolso en inversión 
para la petrolera cercano a los EUR 900 millones, según indica El Confidencial, que cita fuentes próximas a REP. El pasado 
verano, REP ya adquirió a Forestalia otro proyecto eólico en Aragón, denominado “Delta”, de 335 MW de potencia. La nueva 
operación se enmarcaría en el propósito de la empresa de acelerar su apuesta por los proyectos bajos en carbono y la 
sostenibilidad con el objetivo de ser una compañía cero emisiones netas en el horizonte de 2050. 
 
. UNICAJA (UNI)  ha recibido del Banco Central Europeo (BCE) el resultado del proceso de revisión y evaluación supervisora 
(SREP), que incluye los requerimientos mínimos prudenciales de capital aplicables para el ejercicio 2020. El resultado de 
dicho proceso supone un requerimiento a nivel consolidado de una ratio de Common Equity Tier 1 Regulatorio (CET1 
phase‐in) mínima del 8,75% y una ratio de Capital Total phase‐in mínima del 12,25%, cuyo desglose es el siguiente: i) el 
mínimo exigido por Pilar 1 del 4,5% de CET1 y del 8,0% para Capital Total ii) un requerimiento de Pilar 2 del 1,75% iii) el 
colchón de conservación de capital del 2,50%.  
 
Esta decisión supone el mantenimiento de los requerimientos de Pilar 2 en el mismo nivel que en el año anterior. UNI, a 30 
de septiembre de 2019, cumplía unas ratios regulatorias (phase‐in) a nivel consolidado de CET1 del 15,2% (13,5% Fully 
Loaded) y de Capital Total del 15,4% (13,7% Fully Loaded). Tomando en cuenta la emisión de obligaciones subordinadas 
realizada en noviembre de 2019, las ratios de Capital Total se incrementarían en 1,3 p.p.  
 
Por lo tanto, teniendo en cuenta que UNI supera los requerimientos aplicables, estos no implican limitaciones en la 
distribución de dividendos ni de retribución variable. 
 
. La Copa del Rey de fútbol podrá seguirse en MEDIASET ESPAÑA (TL5)  y Dazn las próximas tres temporadas (2019/2020, 
2020/2021 y 2021/2022), tras el acuerdo alcanzado para sublicenciar a la OTT los derechos adjudicados por la Real 
Federación Española de Fútbol (RFEF) a TL5. Los espectadores podrán seguir a través de Dazn un mínimo de 65 partidos 
en directo por temporada: 50 partidos en exclusiva en la plataforma y 15 compartidos con TL5. Tras este acuerdo, TL5 será 
el operador que ofrecerá los encuentros de fútbol de mayor interés de la temporada disponibles hoy por hoy en la televisión 
en abierto.  
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. AMPER (AMP)  comunicó ayer que ha llegado a un acuerdo definitivo e irrevocable para adquirir el 64,04% de Proes 
Consultores S.A. Dicha adquisición se ha articulado tras la verificación de los siguientes hitos:  
 

• Ausencia de precio de transacción como pago al anterior accionista.  
 

• Reestructuración previa llevada a cabo por Proes Consultores ya formalizada el día 5 de diciembre, del Pasivo 
Financiero de la Compañía que de EUR 3,7 millones que presentaba ha quedado reducido a EUR 1,1 millones.  

 
• Ampliación de capital aportación de fondos propios que se formalizará en Escritura Pública en las próximas 

semanas, por un importe de alrededor de EUR 1,7 millones de los que AMP ha aportado un total de EUR 1,46 
millones y los socios minoritarios el resto en dinero nuevo con fecha de ayer, 5 de diciembre.  

 
• Elaboración de un Plan Operativo de ejecución inmediata que permitir reducir los costes fijos y variables de Proes, 

así como aumentar los ingresos esperados.  
 
Proes presenta en la actualidad más de EUR 21 millones de cartera ejecutable. Tras los ajustes expuestos, AMP estima una 
facturación para 2020 superior a EUR 15 millones con un margen EBITDA/ventas superior al 20%. 
 
. La compañía del sector de la construcción y servicios FCC informa de que ayer se completó el cierre y desembolso de las 
emisiones de los bonos, con calificación verde, emitidos por FCC Servicios Medioambiente Holding S.A.U, sociedad 
participada íntegramente por FCC, por un importe total de EUR 1.100 millones. Los bonos han sido admitidos a negociación 
en el mercado no regulado (Global Exchange Market) de la Bolsa de Valores de Irlanda (Irish Stock Exchange). 
 
Gran parte de los fondos obtenidos han sido destinados al repago de la deuda con su cabecera FCC. Por su parte, FCC ha 
destinado los fondos recibidos a la amortización anticipada voluntaria de la totalidad de su financiación sindicada, que se 
firmó en septiembre de 2018 y que tenía un importe de EUR 1.200 millones. Esta operación permite a FCC completar de 
forma exitosa un proceso de reducción de endeudamiento y reorganización financiera iniciado hace cinco años, con el que 
ha logrado una estructura de capital mucho más sólida y eficiente, con importes, plazos y costes de financiación adecuados 
a la naturaleza de sus distintas áreas de negocio. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
“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”. 
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