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Comentario de Mercado (algo más de 6 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como esperábamos, los mercados de valores eur opeos abrieron al alza, con los 
inversores “celebrando” las nuevas medidas de apoyo  a su economía que anunciaron el 
Gobierno y el Banco Popular de China . Los principales índices de la región fueron, además, 
capaces de mantener las ganancias hasta el término de la jornada, cerrando prácticamente todos 
ellos en máximos anuales, con el Ibex-35 haciéndolo por encima de los 10.000 puntos, algo que no 
sucedía desde el mes de julio de 2018. Como señalamos AYER, los mercados están de momento 
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obviando el impacto que en la economía de China y de muchos de sus países satélites de la región 
van a tener las medidas adoptadas para la contención del coronavirus, efectos que se van a dejar 
notar también, como ya hemos comentado en alguna ocasión, en los resultados del actual trimestre 
de las compañías más expuestas a estos mercados. Es muy probable por ello que, cuando comience 
el reguero de revisiones a la baja de estimaciones de resultados por parte de algunas cotizadas, los 
mercados de valores occidentales vuelvan a tensionarse. En este sentido, señalar que dos grandes 
compañías con importante exposición a la región, como son Apple y HSBC, han anunciado esta 
madrugada que no serán capaces de alcanzar en el trimestre sus estimaciones de ventas, en el 
primer caso, y de resultados, en el segundo, como consecuencia del impacto que la crisis sanitaria 
china va a tener en su actividad en China y en el conjunto de la región -Apple ha ido más lejos y ha 
señalado que los problemas de producción en sus plantas chinas le hará inviable poder satisfacer la 
demanda de sus productos a nivel global-. Esperamos que, poco a poco, más compañías comiencen 
a detallar el impacto del coronavirus en sus resultados trimestrales. 
 
No obstante, señalar que esperamos que ese impacto sea, en principio, temporal, si nos atenemos a 
las cifras que sobre nuevos casos y muertos están dando a conocer las autoridades chinas y al tono 
optimista que están utilizando los funcionarios a cargo de la gestión de la crisis, que siguen 
insistiendo en que la epidemia será controlada en breve espacio de tiempo -ver sección de 
Economía y Mercados-. De ser así, y dados los esfuerzos que parece dispuesto a hacer el Ejecutivo 
chino para recuperar el crecimiento económico del país, la recuperación será rápida y el quebranto 
económico y para las empresas puntual. Pero para que este escenario se cumpla las cifras sobre 
nuevos contagios deben seguir mejorando, hasta mostrar que el número ha tocado techo. 
 
Por lo demás, comentar que AYER fue el sector del automóvil el que mejor comportamiento tuvo en 
las bolsas europeas, animado por los resultados dados a conocer por la compañía francesa 
fabricante de componentes Faurecia y, sobre todo, por los comentarios del presidente de China, Xi 
Jinping, sobre la intención de su ejecutivo de reducir el impuesto de matriculación para estimular las 
ventas de vehículos. En sentido contrario, uno de los sectores que peor comportamiento tuvo fue el 
tecnológico, lastrado por el comportamiento de las compañías fabricantes de semiconductores y de 
equipos para semiconductores. En ello tuvo mucho que ver una noticia publicada por The Wall Street 
Journal en la que señalaba que el Departamento de Comercio de EEUU estaría estudiando medidas 
para limitar el acceso de la multinacional Huawei a la tecnología clave de semiconductores, algo que 
podría provocar la interrupción de la cadena de suministro global de semiconductores y penalizar el 
crecimiento de muchas empresas europeas y estadounidenses -ver sección de Economía y 
Mercados-. En este sentido, y en lo que hace referencia a “la lucha” del presidente de EEUU, Trump, 
contra Huawei por motivos de seguridad nacional, señalar que AYER la presidenta de la Casa de 
Representantes (cámara baja del Congreso de EEUU), la líder demócrata Pelosi, apoyó sin 
cortapisas la posición del Gobierno de su país, advirtiendo a los países aliados de abstenerse de 
utilizar la tecnología del gigante chino -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
Centrándonos en la jornada de HOY, señalar que esperamos que las revisiones a la baja de sus 
expectativas de resultados de Apple y de HSBC pesen en el ánimo de los inversores y propicien una 
apertura claramente a la baja de las bolsas europeas. Esperamos que sean los valores más cíclicos 
y, sobre todo, los más expuestos a la economía de China y del sudeste asiático los que peor 
comportamiento muestren HOY a la apertura, con los de ocio y viajes, los de lujo, los tecnológicos, 
los relacionados con las materias primas minerales y los industriales, incluidos los del automóvil, 
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liderando los descensos. En sentido contrario, esperamos que los de corte más defensivo lo hagan 
mejor, siempre en términos relativos. 
 
Por lo demás, comentar que en la agenda macro del día destaca la publicación en Alemania de los 
índices que elabora el instituto ZEW y que miden la visión que sobre la economía alemana y sus 
expectativas tienen los grandes inversores y los analistas. Estos indicadores han venido recuperando 
terreno en los últimos meses. Será, por tanto, muy ilustrativo comprobar si esta tendencia se 
mantiene en el mes de febrero o si, por el contrario, se aprecia ya algún impacto del coronavirus 
chino en el sentimiento de este importante colectivo. Por la tarde, y en EEUU, se publicará el índice 
de manufacturas de Nueva York, The Empire State Index, uno de los indicadores adelantados 
regionales del sector más seguido por los inversores. Igualmente, será interesante comprobar si se 
comienza a ver algún impacto de la crisis sanitaria china en el mismo.  
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• ACS: i) publica resultados 2019; conferencia con analistas a las 12:00h (CET) del día 19 de febrero; ii) Descuenta 
derecho preferente de suscripción correspondiente a “dividendo flexible) por importe bruto de EUR 0,449 por 
acción; 

• Enagás (ENG): publica resultados 2019; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• HeidelbergCement (HEI-DE): ingresos y ventas 4T2019; 
• Sartorius (SRT-DE): resultados 4T2019; 
• Galp Energia (GALP-PT): resultados 4T2019; 
• Glencore (GLEN-GB): resultados 4T2019; 
• Anglo American (AAL-GB): resultados 4T2019; 
• InterContinental Hotels (IHG-GB): resultados 4T2019; 
• HSBC Holdings (HSBA-GB) : resultados 4T2019; 
• BHP Group (BHP-GB): resultados 2T2020; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Advance Auto Parts (AAP-US): 4T2019; 
• Agilent Technologies (A-US): 4T2019; 
• Concho Resources (CXO-US): 4T2019; 
• Diamondback Energy (FANG-US): 4T2019; 
• Fluor Corp. (FLR-US): 4T2019; 
• Vulcan Materials (VMC-US): 4T2019; 
• Walmart (WMT-US): 4T2019; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En su boletín mensual, el Banco Central alemán, el Bundesbank, dice que el crecimiento económico de  Alemania 
seguirá siendo débil en el 1T2020, lastrado por la debilidad de las exportaciones y por la epidemia ge nerada por el 
coronavirus en China . Cabe recordar que el Producto Interior Bruto (PIB) de Alemania se mantuvo estable en el 4T2019 en 
relación al trimestre precedente y que su crecimiento fue sólo del 0,6% para la totalidad del ejercicio 2019. 
 
En este sentido, el boletín del Bundesbank señala que de cara al 1T2020 no se detectan signos de un cambio fundamental 
en la economía de Alemania, y que la aparición del coronavirus en China a principios de 2020 es un nuevo riesgo para la 
misma. Además, dice que el virus podría alterar las cadenas de valor globales y podría generar cuellos de botella en las 
entregas de las compañías alemanas. Por tanto, y según la institución, la economía alemana seguirá impulsada por el 
consumo interno gracias al aumento de los salarios, un mercado laboral robusto y un sector de la construcción fuerte. En 
sentido contrario, el sector industrial seguirá pesando en el crecimiento económico alemán a pesar de que los indicadores 
de sentimiento publicados a principios de año parecían más optimistas. 
 

• EEUU 

. Según una encuesta de la Cámara de Comercio estadounidense de Shanghai (AmCham), que recoge la agencia Reuters, 
casi la mitad de las compañías estadounidenses en C hina dicen que sus operaciones globales ya están vi endo un 
impacto de los cierres de negocios debido a la epid emia de coronavirus . Además, cerca del 78% de los encuestados 
también dijeron que no tienen suficiente personal en sus plantas chinas para reanudar la producción total, ya que las 
restricciones de salud pública dificultan que los trabajadores regresen a sus trabajos después de haberse alargado las 
vacaciones por el Nuevo Año Lunar chino. Igualmente, el 48% de los encuestados dijeron que los cierres de plantas ya han 
afectado sus cadenas de suministro globales, mientras que casi todos los demás esperan un impacto dentro del próximo 
mes.  

La encuesta de AmCham también mostró que un tercio de las empresas encuestadas planean mover sus operaciones fuera 
de China si sus fábricas no pueden abrir, mientras que casi dos tercios de las empresas esperan que la demanda de sus 
productos sea menor de lo normal. Los encuestados también señalaron problemas de logística y la necesidad de encontrar 
suministros alternativos como los principales desafíos para su negocio en las próximas dos o cuatro semanas. 

La encuesta se realizó a 109 empresas con operaciones de fabricación en Shanghai, Suzhou, Nanjing y el delta del río 
Yangtze. 

Valoración: la encuesta refleja algo que pensamos es inevitable: que las compañías expuestas directa o indirectamente a 
China van a sufrir un importante impacto en sus operaciones y, por tanto, en sus resultados como consecuencia de las 
medidas adoptadas para combatir el coronavirus. Esperamos, por tanto, revisiones a la baja de estimaciones de resultados 
de algunas cotizadas tanto europeas como estadounidenses, algo que podría intranquilizar al conjunto del mercado. 

. Según The Wall Street Journal, que cita a fuentes conocedoras del tema, el Gobierno de EEUU estaría estudiando 
nuevas restricciones comerciales contra China para cortar el acceso de Huawei a la tecnología clave de  
semiconductores . Así, el Departamento de Comercio estaría barajando cambios en la regulación para que las fábricas de 
semiconductores en el extranjero necesiten licencias si tienen la intención de utilizar equipos estadounidenses para producir 
chips para Huawei. Según el periódico, las empresas chinas también verían la acción como una amenaza para ellos, lo cual 
es también un objetivo de la norma propuesta, ya que la medida tendría como objetivo desacelerar el avance tecnológico de 
China, pero podría provocar la interrupción de la cadena de suministro global de semiconductores y penalizar el crecimiento 
de muchas empresas estadounidenses. Al parecer, y siempre según el diario, esta modificación al citado reglamento habría 
venido siendo discutida durante semanas, pero los cambios solo se propusieron recientemente. 
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Valoración: esta noticia del WSJ provocó ayer una fuerte caída de las cotizaciones de las empresas del sector de los 
semiconductores cotizadas en las bolsas europeas. Habrá que esperar a hoy para comprobar cuál es la reacción en bolsa 
de las empresas estadounidenses del sector de los semis. 

. Ningún aliado de la OTAN debería sucumbir a la tent ación de dejar que el gigante tecnológico chino Hua wei 
acceda a sus redes móviles de última generación, in dicó ayer la líder demócrata de la Casa de Represen tantes, 
Nancy Pelosi , en el cuartel general de la organización, transformando la oposición de EEUU en un esfuerzo conjunto 
coordinado. Pelosi señaló que la invasión de la intimidad que podría resultar de integrar Huawei en las redes 5G de 
comunicación sería como tener a la policía estatal china en tu bolsillo. Además, Pelosi insistió en que dicha tecnología es 
demasiado sensible como para dejarla en manos de intereses chinos, a pesar de que puedan suministrar dicha tecnología 
de forma más barata, gracias al hecho de que la compañía se ha basado en el conocimiento occidental de cómo construir 
sus sistemas. 
 
Aunque algunos dicen que es más barato trabajar con Huawei, es una iniciativa del Ejército de Liberación del pueblo, 
usando la ingeniería inversa de la tecnología occidental, afirmó Pelosi a los periodistas en Bruselas. Así que, por supuesto 
que va a ser más barato colocarla en el mercado. Y si es más barata, entonces conseguirán una mayor cuota de mercado y 
China conseguirá implantar su autocracia de falta de intimidad. 
 

• CHINA 
 
. La provincia china de Hubei informó ayer de otras 9 3 muertes relacionadas con el coronavirus, así como  otros 
1.807 nuevos casos confirmados . Ello eleva el número de casos a 59.989, y el de muertes a 1.789. Estos números diarios 
son inferiores a los del día anterior. En total, en China se registraron 1.886 nuevos casos y 98 muertes, elevando el número 
de casos totales en el país a 72.436 y el número de víctimas mortales a 1.868.  
 
Los funcionarios chinos buscan darle un vuelco positivo a su manejo del virus, con el viceministro de Asuntos Exteriores Qin 
Gang expresando su confianza en que la epidemia pase pronto. El portavoz de la Comisión Nacional de la Salud añadió que 
las medidas que China ha implementado para frenar la propagación del virus están empezando a tener un impacto. 
 

Análisis Resultados 2019 Empresas Cotizadas – Bolsa  Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ENAGÁS (ENG)  presentó sus resultados correspondientes al ejercicio 2019, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS ENAGAS 2019 vs 2018 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 
EUR millones 2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Ingresos totales 1.182,8 -11,9% 1.182,0 0,1%
EBITDA 1.016,4 -4,2% 981 3,6%
EBIT 657,4 -4,9% 664 -1,0%
Beneficio neto 422,6 -4,5% 435 -2,9%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• ENG cerró 2019 con una cifra de ingresos totales  de EUR 1.182,6 millones, lo que supone una caída del 11,9% 
con respecto al importe registrado en 2018, aunque está en línea (+0,1%) con la cifra esperada por el consenso de 
analistas de FactSet. De dicha cifra, EUR 1.086,6 millones corresponden a ingresos procedentes de actividades 
reguladas , un ligero avance interanual del 0,2% como consecuencia del aumento del RCS (retribución por 
continuidad de suministro) debido a la positiva evolución de la demanda en el año. 
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• La demanda de gas natural  en el año 2019 en España es la más alta de la última década (398TWh) (+14% vs 

2018). La demanda industrial registró un incremento del +2% respecto al mismo período de 2018, hasta alcanzar 
los 214TWh. Es el valor más alto desde que se dispone de datos históricos y ha crecido en casi todos los sectores 
industriales, especialmente en el sector servicios. La demanda de gas natural para generación de electricidad 
aumentó un +80% debido a menor generación hidráulica y por el descenso del uso del carbón en el 2019, lo que ha 
llevado a que el gas natural haya ganado espacio al carbón en el hueco térmico. 
 

• La buena evolución de la demanda de gas natural está ayudando a que el Sistema esté presentando un superávit 
neto anual desde 2018 y ENG espera que la reducción del déficit se produzca antes de lo previsto. 
 

• Por su parte, el control de costes de la compañía y la aplicación de la normativa contable NIIF 16 redujo los gastos 
operativos en un 7,0% interanual, hasta los EUR 323,5 millones, lo que permitió a ENG elevar su cash flow de 
explotación (EBITDA) hasta los EUR 1.016,4 millones, una cifra inferior en un 4,2% con respecto a la obtenida un 
año antes, pero que supera (+3,6%) el importe que esperaba el consenso. A 31 de diciembre de 2019, el resultado 
de sociedades participadas alcanzó los EUR 162,1 millones. Este importe incluye la participación en la sociedad 
GNL Quintero integrada por el método de puesta en equivalencia desde principio de año. 
 

• En términos proforma, asumiendo la consolidación de GNL Quintero por puesta en equivalencia desde el 
01/01/2018 a 31/12/2018 y desde el 01/01/2019 a 31/12/2019, el EBITDA aumentó un 5,4% interanual, hasta los 
EUR 994,8 millones.  
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT)  alcanzó los EUR 657,4 millones, un 4,9% interanual menos, y que está 
ligeramente por debajo (-1,0%) de lo que esperaba el consenso de FactSet. En términos proforma, el EBIT 
aumentó un 4,1% interanual, hasta los EUR 643,7 millones. 
 

• Finalmente, el beneficio neto atribuido  se elevó hasta los EUR 422,6 millones, lo que supone una reducción del 
4,5% interanual y también está por debajo (-2,9%) de la cifra esperada por el consenso de FactSet. En términos 
proforma, la caída sería del 4,4% interanual. 
 

• La inversión neta  ascendió a EUR 704,7 millones a 31 de diciembre de 2019, destacando la inversión en Tallgrass 
por importe de EUR 704,9 millones y en TAP (Trans Adriatic Pipeline) de EUR 18,5 millones. El Free Cash Flow 
(FCF) alcanzó los EUR 172,5 millones al cierre de 2019, como reflejo de la inversión realizada en el período. 
 

• Al finalizar el año 2019 la deuda financiera neta  de ENG ascendió a EUR 3.755 millones, que supone una 
disminución de EUR 520 millones con respecto al 31 de diciembre de 2018 (EUR 4.275 millones). 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. PHARMAMAR (PHM)  y Jazz Pharmaceuticals plc (Nasdaq: JAZZ) anuncian que la FDA ha aceptado y concedido la 
revisión prioritaria a la Solicitud de Registro de Nuevo Fármaco (NDA, por sus siglas en inglés) para la aprobación acelerada 
de lurbinectedina para el tratamiento de pacientes con cáncer de pulmón microcítico que han progresado después de una 
terapia previa basada en platino. Según la Ley de Tarifas de Usuarios de Medicamentos de Venta con Receta (Prescription 
Drug User Fee Act-PDUFA, por sus siglas en inglés) la fecha objetivo para que la FDA emita su decisión es el 16 de agosto 
de 2020.  
 
PHM presentó la solicitud de registro a la FDA en diciembre de 2019, basándose en los datos del ensayo basket de fase II 
con lurbinectedina, en monoterapia, para el tratamiento de cáncer de pulmón microcítico recurrente. Este ensayo reclutó 105 
pacientes en 39 centros de Europa y EEUU. El ensayo cumplió su objetivo primario de la Tasa de Respuesta Objetiva (ORR, 
Objetive Response Rate) y los resultados se presentaron en el 55º Congreso de la Sociedad Americana de Oncología 
Clínica, ASCO, en junio de 2019. 
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. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que los nuevos retrasos en el pago de los trabajos en el contrato del AVE 
a La Meca han llevado al Consejo de Administración del consorcio Al Shoula, integrado por Renfe, Adif, Ineco, Cobra (ACS), 
OHL, INDRA (IDR), Consultrans, Copasa, Siemens, Imathia, ABENGOA (ABG)  y TALGO (TLGO)  a enviar un primer aviso 
a Saudi Railway Organization (SRO) de terminación del contrato. En el caso de que SRO siga sin pagar, estas compañías 
tendrían derecho a recibir la correspondiente indemnización. 
 
. Mediante resolución de fecha 14 de febrero de 2020, notificada ayer, la Sección 28 de la Audiencia Provincial de Madrid ha 
desestimado el recurso de apelación que MEDIASET ESPAÑA (TL5)  interpuso frente al auto de 11 de octubre de 2019 
mediante el cual el Juzgado de lo Mercantil Nº 2 de Madrid acordó, a instancias de Vivendi, S.A., la suspensión cautelar de 
los acuerdos adoptados por la Junta General Extraordinaria de accionistas de TL5, celebrada el 4 de septiembre de 2019, 
en relación con la fusión por absorción de TL5 y Mediaset S.p.A. por parte de Mediaset Investment N.V. (MFE).  
 
Resulta preciso resaltar que, a la vista de dicho Auto y con base en el mismo y en las modificaciones sugeridas por el 
Tribunal de Milán, los Consejos de Administración de Mediaset y TL5 acordaron convocar a sus respectivas Juntas 
Generales Extraordinarias de Accionistas para la aprobación de determinadas modificaciones en los respectivos acuerdos 
de Fusión, particularmente referidas a los estatutos de MFE.  
 
La Junta General Extraordinaria de Mediaset Italia se celebró el 10 de enero de 2020 y en ella se aprobó el acuerdo 
propuesto (llamado “acuerdo de regularización”). A la vista del acuerdo de regularización, el Tribunal de Milán desestimó la 
petición de medidas cautelares de suspensión del acuerdo de Fusión presentada por Vivendi.  
 
La Junta General Extraordinaria de TL5 celebrada el pasado 5 de febrero de 2020 aprobó un acuerdo de regularización 
equivalente, con el objeto de poder así solicitar el alzamiento de la suspensión del acuerdo de Fusión; esta iniciativa no se 
ve afectada en la práctica por la resolución notificada ayer por la Audiencia Provincia 
 
. Expansión informó ayer que ABENGOA (ABG)  ha solicitado a sus acreedores financieros autorización para poder incurrir 
en endeudamiento financiero adicional por un importe de EUR 50 millones. Estas autorizaciones se solicitan según lo 
previsto en los contratos financieros suscritos en el marco de la restructuración financiera completada el 26 de abril de 2019. 
En caso de conseguir los consentimientos necesarios, este endeudamiento financiero será instrumentado como New Money 
2 adicional, si bien tendría prioridad con respecto al resto del New Money 2 y de la Línea de Avales. Además, de ejecutarse 
esta operación de financiación, una vez obtenidas las autorizaciones, no se completaría la operación de monetización 
parcial del arbitraje interpuesto por CSP Equity Investments, contra el Reino de España en la Cámara de Comercio de 
Estocolmo, ya que dicho arbitraje formará parte del paquete de garantías de la nueva financiación. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


