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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Tal y como esperábamos, los mercados de valores eur opeos retomaron AYER su tendencia 
alcista , con lo inversores animados por la aparente ralentización del número de nuevos afectados 
por el coronavirus en China; por el hecho de que muchas fábricas en el país asiático estaban 
reiniciando su actividad; y por las expectativas de que tanto el Gobierno chino, por medio de políticas 
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fiscales expansivas, como el Banco Popular de China (PBoC), con políticas monetarias 
acomodaticias, se van a volcar con el objetivo de impulsar el crecimiento económico del país tras el 
parón provocado por la crisis sanitaria. Así, al cierre, los principales índices de la región terminaron 
con fuertes avances, marcando todos ellos nuevos máximos anuales, con la excepción del FTSE 100 
británico. 
 
Cabe destacar que, si en la sesión del martes el sector tecnológico fue uno de los que peor se 
comportó, lastrado por las caídas que sufrieron las cotizaciones de las compañías fabricantes de 
semiconductores, AYER este sector fue el que mejor comportamiento tuvo, con las compañías de 
“chips” a la cabeza, recuperando gran parte de lo cedido el día precedente. En ello tuvo mucho que 
ver una “batería” de tweets publicada por el presidente de EEUU, Donald Trump, en la que negaba 
que su Administración fuera a impedir la venta de tecnología a China. Trump dejó claro que no 
quería que fuera imposible hacer negocios con EEUU y que esos pedidos los cubrirían proveedores 
de otros países si los estadounidenses no podían hacerlo -ver sección de Economía y Mercados-. 
Con estas declaraciones Trump “tumbó” las intenciones del ala más dura de su Administración y del 
Departamento de Comercio, que apostaban por nuevas restricciones comerciales por motivos de 
seguridad nacional. Por lo demás, destacar que todos los sectores cotizados acabaron con alzas en 
las bolsas europeas, sin que los inversores hicieran especial distinción entre los valores de corte más 
cíclico y los defensivos.  
 
En Wall Street la sesión también fue bastante positiva, destacando igualmente el comportamiento del 
sector tecnológico, lo que permitió al S&P 500 y al Nasdaq Composite alcanzar nuevos máximos 
históricos al cierre de la jornada. En este mercado también se comportaron muy bien los valores 
relacionados con el petróleo, animados por el repunte del precio del WTI estadounidense, y los 
financieros. Los valores de corte más defensivo como las utilidades, las inmobiliarias patrimonialistas 
y los de consumo básico cerraron a la baja, apostando los inversores, por tanto, por las compañías 
de mayor riesgo. Destacar que la cita más importante del día en este mercado fue la publicación de 
las actas de la reunión de enero del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC), 
actas que vinieron a corroborar lo ya sabido: que la mayoría de los miembros del Comité está a 
gusto con el nivel actual de los tipos de interés y que la Fed no dudará en actuar nuevamente si lo 
considera necesario. En este sentido, los miembros del FOMC resaltaron la amenaza emergente e 
incierta del coronavirus chino (Covid-19). 
 
HOY, en principio, esperamos que las bolsas europeas hagan un pequeño alto en el camino cuando 
abran por la mañana, siendo factible que algunos inversores aprovechen los recientes avances de 
muchos valores para realizar beneficios. De madrugada los mercados asiáticos han cerrado de 
forma mixta, tras conocerse que el PBoC ha vuelto a actuar, reduciendo sus tasas preferenciales de 
préstamos a 1 y 5 años, aunque esta medida ya era esperada por los inversores. Decir, no obstante, 
que las noticias que llegan desde China sobre una sensible caída del número de nuevos contagios 
creemos que limitarán los descensos de los índices ya que servirán para afianzar la “apuesta” de 
muchos inversores de recuperación en “v” del crecimiento económico en China. 
 
Por lo demás, señalar que en la agenda macro del día destaca la publicación en Alemania (marzo) y 
en la Zona Euro (lectura preliminar de febrero) de los índices de confianza de los consumidores; en 
el Reino Unido de las ventas minoristas de enero y, ya por la tarde y en EEUU, del índice de 
manufacturas de Filadelfia de febrero, de los datos de desempleo semanal y del índice de 
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indicadores adelantados de enero. En lo que hace referencia a la publicación de resultados 
trimestrales, destacar que en la bolsa española presentan Telefónica (TEF) y Repsol (REP), mientras 
que en el resto de plazas europeas publican, entre otras muchas compañías, Air France-KLM; AXA; 
MTU Aero Engines; EDP; Swiss Re; Anglo American y Lloyds Bank. Día por tanto muy intenso en lo 
que a la “micro” hace referencia, algo que esperemos dé mucho juego a los traders. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Repsol (REP): publica resultados 2019; conferencia con analistas a las 12:30 horas (CET); 
• Telefónica (TEF): publica resultados 2019; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 

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

• Galapagos (GLPG-BE): resultados 4T2019; 
• UCB (UCB-BE): resultados 4T2019; 
• Accor (AC-FR): resultados 4T2019; 
• Air France-KLM (AF-FR): resultados 4T2019; 
• AXA (CS-FR): resultados 4T2019; 
• Bouygues (EN-FR): resultados 4T2019; 
• Teleperformance (TEP-FR): resultados 4T2019; 
• Valeo (FR-FR): resultados 4T2019; 
• Fresenius Medical Care (FME-DE): resultados 4T2019; 
• Fresenius SE & Co (FRE-DE): resultados 4T2019; 
• MTU Aero Engines (MTX-DE): resultados 4T2019; 
• EDP-Energias de Portugal (EDP-PT): resultados 4T2019; 
• Jeronimo Martins (JMT-PT): resultados 4T2019; 
• EDP Renovaveis (EDPR-PT): resultados 4T2019; 
• Swiss Re (SREN-CH): resultados 4T2019; 
• Anglo American (AAL-GB): resultados 4T2019; 
• BAE Systems (BA-GB): resultados 4T2019; 
• Lloyds Banking Group (LLOY-GB): resultados 4T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Domino's Pizza (DPZ-US): 4T2019; 
• Dropbox (DBX-US): 4T2019; 
• First Solar (FSLR-US): 4T2019; 
• Fitbit (FIT-US): 4T2019; 
• ViacomCBS (VIAC-US): 4T2019; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• REINO UNIDO 
 
. La Oficina Nacional de Estadística (ONS) del Reino Unido publicó ayer que el índice de precios de consumo bajó en el 
mes de enero el 0,3% en relación a diciembre, mient ras que en tasa interanual subió el 1,8% (1,4% en d iciembre) . El 
consenso de analistas esperaba un descenso de esta variable en el mes del 0,4% y un incremento en tasa interanual del 
1,6%. En términos interanuales las partidas de precios que más contribuyeron al alza de la inflación fueron las de la 
vivienda, la de agua, la de electricidad y la de gasolinas y otros combustibles. 
 
Si se excluyen los precios de la energía y de los alimentos sin procesar, el subyacente del IPC subió en el mes de enero 
el 1,6% en tasa interanual (1,4% en diciembre), lec tura que estuvo en línea con lo esperado por los an alistas . 
 
Por su parte, el índice de precios de la producción (IPP; output ) subió en el mes de enero el 0,3% en relación a 
diciembre, mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,1% (0,9% en diciembre) . El consenso de analistas esperaba un 
repunte en el mes de esta variable de precios del 0,1% y una en tasa interanual del 1,0%. 
 
Valoración: a pesar del repunte experimentado en el mes por los precios en el Reino Unido, la inflación continúa contenida 
en este país. El reciente repunte de la libra esterlina también ayuda en este sentido. De momento el Banco de Inglaterra 
(BoE) tiene margen para bajar sus tasas de interés de referencia a corto plazo en el caso de que lo considere necesario. 
 

• EEUU 

. Las actas de la reunión de enero del Comité de Merc ado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) mostraron que los 
miembros en general consideran que la postura actua l de la política monetaria es apropiada por el mome nto, dada 
la coyuntura económica , aunque destacaron la amenaza incierta y emergente del coronavirus (Covid-19). Además, varios 
participantes indicaron que el FOMC no debería descartar el uso de política monetaria para mitigar los riesgos de estabilidad 
financiera.  
 
Además, se produjo la discusión sobre la revisión de la política actual, incluyendo varios conceptos diferentes del rango 
objetivo de inflación (con varios miembros observando un cierto beneficio de una moderada inflación excesiva). Además, el 
FOMC destacó que las compras de bonos del tesoro y operaciones repo podrían disminuir al acercarse las reservas a 
niveles elevados, con varios miembros sugiriendo que el FOMC podría continuar considerando una facilidad repo 
permanente.  
 
. El presidente de EEUU, Donald Trump, denunció en una serie de mensajes ( tweets ) los esfuerzos promovidos por 
algunas personas de su administración, incluidos fu ncionarios del Departamento de Comercio, para deten er la 
exportación de tecnologías controladas, incluidos m otores a reacción y semiconductores, a China , por temor a que 
los productos pudieran ser pirateados y utilizados para socavar la ventaja comercial de los EEUU en esos sectores. Según 
dijo, “no queremos hacer que sea imposible hacer negocios con nosotros". Además, en otro mensaje Trump señaló que "eso 
solo significará que los pedidos irán a otro lugar". Los mensajes lanzados por Trump siguieron a un informe del Wall Street 
Journal durante el fin de semana en el que se indicaba que funcionarios de la administración estaban presionando para 
detener los envíos de motores a reacción coproducidos por General Electric a China. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que el número de viviendas iniciadas bajó el 3,6% en el  mes de enero en 
relación a diciembre, hasta una cifra anualizada aj ustada estacionalmente de 1,57 millones . Esta cifra superó de forma 
holgada los 1,42 millones de viviendas iniciadas que esperaba el consenso de analistas. 

Por su parte, los permisos de construcción de nuevas viviendas au mentaron el 9,2% en el mes de enero en relación 
al mes precedente , hasta una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 1,55 millones, la más elevada en 13 años. En 
este caso los analistas esperaban una lectura muy inferior, de 1,45 millones de unidades. 

 



 

Mesa Contratación 
Susana García 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Jueves, 20 de febrero 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

5 

 

Valoración: la recuperación del sector residencial estadounidense parece ya una realidad, impulsada por la solidez del 
mercado laboral y por los bajos tipos de interés hipotecarios. Buen escenario para las promotoras, especialmente las 
especializadas en los segmentos medio y bajo del mercado. 

. Según dio a conocer ayer el Departamento de Trabajo, el índice de precios de la producción (IPP) subió el 0,5% en el 
mes de enero en relación a diciembre, impulsado por  los márgenes comerciales (+0,7% en el mes) , partida que suele 
comportarse de forma errática y no tiene mucho impacto en la formación de los precios mayoristas. Destacar que otros 
componentes del índice se comportaron de forma más moderada, con los precios de los bienes y de los alimentos 
repuntando ligeramente en el mes y los de la energía bajando un poco. Señalar, no obstante, que la de enero es la mayor 
alza de esta variable en un mes desde finales de 2018 y supera con creces el 0,1% que esperaban los analistas. En tasa 
interanual el IPP subió en enero el 2,1% frente al 1,3% que lo había hecho en diciembre y el 1,6% que esperaban los 
analistas. 

Por su parte, el subyacente del IPP, que excluye las partidas más v olátiles de esta variable, subió el 0,4% en el mes 
de enero en relación a diciembre y el 1,5% en tasa interanual (1,5% en diciembre) . Los analistas esperaban un repunte 
en el mes de esta variable del 0,2% y una en tasa interanual del 1,3%. 

Valoración: no parece que, de momento, y a pesar del repunte puntual del IPP en enero, haya presiones inflacionistas en la 
cadena de producción estadounidense -el incremento de enero se debe al aumento de una de las variables más erráticas de 
las que componen el IPP-. Es más, a nivel subyacente el IPP se mantiene contenido. La lectura, por tanto, no creemos que 
intranquilice a la Reserva Federal (Fed) al no modificar en nada el escenario que contempla como más probable. 

• CHINA 
 
. La provincia china de Hubei informó esta madrugada de 349 nuevos casos de coronavirus ayer miércoles, cifra 
significativamente inferior a los 1.693 casos del d ía anterior y que es la menor desde el 25 de enero . Además, 
anunció 108 nuevas muertes, cifra inferior también a los 132 muertos del día anterior. Ello eleva el número total de casos de 
infección en China por encima de los 74.000, con más de 2.100 muertes. Mientras el ritmo de casos de infectados en China 
se modera, el número de casos confirmados en Corea del Sur se duplicó en un día, hasta los 82. 
 
. El informe trimestral de política monetaria del Banc o Popular de China (PBoC) destacó que el control del 
coronavirus es la máxima prioridad de su agenda , con una mayor promesa de apoyo al crédito para contener la 
epidemia. Así, el PBoC prometió ayudar a las empresas que atraviesan un periodo de dificultad mediante la reducción de los 
tipos de préstamos, aumentando el apoyo al crédito y proveyendo de más préstamos a medio y largo plazo. Los bancos 
comerciales están siendo alentados para aprovecharse de la liquidez emitida por el banco central a través del programa de 
refinanciación para dirigir el apoyo del crédito a compañías que participen directamente en el control de la epidemia. 
Además, el PBoC reiteró su asesoramiento de que el impacto debe de tener una corta duración y reafirmó su compromiso 
de implementar una política monetaria prudente, hacer los ajustes contra - cíclicos necesarios, mantener su liquidez en 
niveles amplios y razonables, y asegurar que el aumento del crédito y de la financiación social está en línea con el desarrollo 
económico. 

 
Análisis Resultados 2019 Empresas Cotizadas – Bolsa  Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. TELEFÓNICA (TEF)  ha presentado hoy sus resultados correspondientes al ejercicio 2019, de los que destacamos los 
siguientes aspectos: 
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RESULTADOS TELEFÓNICA 2019 vs 2018 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 
EUR millones 2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Ventas 48.422 -0,6% 48.286 0,3%
OIBDA 15.119 -2,9% 15.532 -2,7%
OI 4.537 -30,4% 5.140 -11,7%
B. Neto 1.142 -65,7% 2.233 -48,9%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• TEF alcanzó una cifra de ventas  de EUR 48.422 millones en 2019, lo que supone una ligera caída interanual (-
0,6%), y está en línea (+0,3%) con la cifra que esperaba el consenso de analistas de FactSet. En términos 
orgánicos, los ingresos aumentaron un 3,2% interanual, apoyados en el crecimiento sostenido de los ingresos de 
servicio (+2,0% interanual). 
 

• Desglosando la cifra de ventas por geografía, España aumentó sus ventas un 0,5% interanual, hasta los EUR 
12.767 millones; Alemania también incrementó sus ventas un 1,1% interanual, hasta los EUR 7.399 millones; Reino 
Unido contribuyó de forma positiva, elevando sus ventas un 4,7% interanual, hasta los EUR 7.109 millones; Brasil 
redujo su cifra de ventas un 0,9% interanual, hasta los EUR 10.335 millones; Hispanoamérica del Sur disminuyó 
sus ventas un 4,4% interanual, hasta los EUR 6.384 millones; e Hispanoamérica del Norte contrajo sus ventas un 
6,9% interanual, hasta los EUR 3.795 millones. 
 

• El cash flow de explotación (OIBDA) , por su parte, se elevó hasta los EUR 15.119 millones, importe inferior en un 
2,9% con respecto al obtenido un año antes, y que también se quedó por debajo (-2,9%) de la cifra esperada por el 
consenso. En términos orgánicos, el OIBDA aumentó un 1,9% en 2019. En términos sobre ventas, el margen 
OIBDA se redujo en 0,8 p.p. hasta el 31,2% (-0,4 p.p en términos orgánicos). 
 

• El beneficio neto de explotación (OI)  redujo su importe un 30,4% interanual en 2019, hasta los EUR 4.537 
millones (+1,7% en términos orgánicos), debido al aumento de la partida de amortización (+16,9% interanual, hasta 
los EUR 10.582 millones, debido a la adopción de la normativa contable NIIF 16. La cifra real de OI también estuvo 
sustancialmente por debajo (-11,7%) de la esperada por el consenso de analistas. 
 

• Asimismo, la pérdida financiera  se incrementó en un 91,8%, hasta un importe de EUR 1.832 millones, por los 
impactos positivos en resultados financieros asociados a resoluciones favorables de sentencias judiciales en Brasil 
en 2018 y el impacto de la adopción de la norma NIIF 16, lo que unido a lo anterior conllevó la reducción del 
beneficio neto atribuible  en un 65,7% interanual, situando su importe en EUR 1.142 millones. El consenso de 
analistas esperaba una cifra muy superior de EUR 2.233 millones, casi el doble de la cifra real. 
 

• El CapEx  de enero-diciembre totalizó EUR 8.784 millones (+8,2% interanual) e incluye EUR 1.501 millones de 
espectro. En términos orgánicos, aumenta un 4,0% interanual. 
 

• La deuda neta financiera  a diciembre (EUR 37.744 millones) se redujo en EUR 3.330 millones respecto a cierre de 
2018 fundamentalmente por la generación de caja libre (EUR 5.912 millones), las desinversiones financieras netas 
(EUR 1.090 millones; venta de 10 centros de datos, T. Panamá, T. Nicaragua, T. Guatemala y Antares) y la emisión 
y sustitución de instrumentos de capital (EUR 686 millones). 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de MEDIASET ESPAÑA (TL5)  ha decidido conceder un período para que aquellos 
accionistas de la Sociedad que lo deseen puedan revocar voluntariamente entre los días 19 de febrero y 3 de marzo de 
2020 (ambos inclusive) el ejercicio del derecho de separación con motivo de la fusión por absorción de TL5 y de Mediaset 
S.p.a. por parte de Mediaset Investment N.V. Dicho período obedece a la imposibilidad de consumar la Fusión antes del final 
del ejercicio 2019, tal y como se anunció al comunicarse la operación al mercado, debido a la suspensión cautelar de los 
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acuerdos de la Fusión, acordada por el Juzgado de lo Mercantil número 2 de Madrid, y a la persistencia a esta fecha de la 
incertidumbre sobre cuándo podrá consumarse la Fusión, en su caso, que depende del resultado de los distintos 
procedimientos judiciales actualmente en curso. No obstante, y sujeto a la resolución satisfactoria de tales procedimientos, 
TL5 confía en que la Fusión pueda consumarse cuanto antes.  
 
. AIRTIFICIAL (IA)  ha firmado un nuevo contrato, por importe ligeramente superior a EUR 4 millones con uno de los 
fabricantes más importantes del sector de automoción. El contrato consiste en la fabricación de líneas de montaje 
automatizadas y de testado de piezas mediante robots inteligentes dotados de visión artificial y se ejecutará en la fábrica de 
México correspondiente a la Unidad de Intelligent Robots. 
 
. Según informó ayer el diario Expansión, el fondo soberano noruego Norges Bank ha reducido su participación en 
VISCOFAN (VIS) desde el 3,24% hasta el 2,99% del capital. El diario señala que el fondo noruego ya había comunicado a 
principios de febrero una reducción de su participación desde el 4,9% al 3,5% del capital. 
 
. Expansión informó ayer que GRUPO SANJOSÉ (GSJ)  pondrá en marcha un procedimiento arbitral contra el Gobierno de 
Perú tras la resolución de un contrato para las obras de mejoramiento de la carretera Checca-Mazocruz, en la región de 
Puno, al considerar que los motivos alegados para dicha resolución carecen de fundamento. En concreto, se hace referencia 
al contrato que Proyecto Especial de Infraestructura de Transporte Nacional (Provías Nacional), dependiente del Ministerio 
de Transportes y Comunicaciones de Perú, adjudicó en 2018 a GSJ para la mejora de esta carretera, una infraestructura 
de 73 kilómetros de longitud que incluía la construcción de cuatro puentes en una altitud cercana a los 4.000 metros. Provías 
Nacional ha justificado la resolución del contrato en un supuesto incumplimiento del mismo. No obstante, desde GSJ han 
adelantado su intención de solicitar el inicio del procedimiento arbitral previsto en el contrato al considerar que los motivos 
alegados para la rescisión del mismo carecen de fundamento. Aunque el importe de la cartera pendiente de ejecución a esta 
fecha asciende aproximadamente a EUR 30,5 millones, la compañía advierte de que en estos momentos no es posible 
evaluar el efecto que este conflicto contractual pueda tener en los resultados de la sociedad. 
 
. El presidente de ACS, Florentino Pérez, informó ayer en la presentación de los resultados de 2019 de la compañía que su 
intención es simplificar la estructura del grupo y la cadena de participaciones por las que controla su filial de construcción 
alemana Hochtief y la australiana Cimic. En la actualidad, ACS controla el 50,1% de la constructora alemana Hochtief, firma 
que, a su vez, ostenta un 72,8% de Cimic. Asimismo, el directivo descartó un aumento de participación en la filial 
constructora alemana. Según dijo, ahora mismo no tienen planeado dedicar recursos a aumentar su participación ni en 
Hochtief ni en Cimic, y prefieren destinar los recursos a seguir creciendo mediante la consecución de nuevos proyectos de 
concesión, en los que tienen muchas posibilidades y son más rentables. 
 
. Hyundai Capital Bank Europe, empresa conjunta entre SANTANDER (SAN)  y Hyundai Capital Services para la 
financiación de automóviles de Hyundai y Kia, negocia la compra de una participación en Sixt Leasing, filial de la alemana 
Sixt, por unos EUR 155 millones, según confirmó Sixt en un comunicado.  
 
. Según informó la agencia Efe, los accionistas minoritarios de SNIACE (SNC), que representan el 7% del capital social, han 
reclamado formar parte de la solución de la empresa y han creado una plataforma de afectados para compartir información e 
intentar que el grupo químico no cierre su factoría cántabra. El presidente de la Asociación de Minoristas de SNC creada en 
febrero de 2019, Carlos Dueñas, ha hablado de la necesidad de darse unos plazos de tiempo mínimos para meditar las 
acciones drásticas a tomar sobre el futuro de la compañía, para analizar posibilidades legales, acuerdos y pactos políticos.  
 
. La aerolínea qatarí QATAR AIRWAYS ha incrementado su presencia en el conglomerado hispano-británico IAG del que 
forman parte Iberia y British Airways, entre otras, hasta el 25,1% desde el 21,4% anterior. El desembolso de este aumento 
de participación, que le afianza como primer accionista, está valorado en $ 600 millones (unos EUR 554,6 millones). 
 

 

 
“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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