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

 
La propagación del coronavirus fuera de China, conc retamente en Corea del Sur, Japón, Irán 
y especialmente en Italia, provocó AYER fuertes caí das en los precios de los activos de 
riesgo . Así, los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses sufrieron duros 
correctivos, registrando los primeros los mayores descensos desde el día posterior al referéndum del 
brexit en junio de 2016, y los segundos desde el mes de diciembre de 2018, caídas que les hicieron 
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perder en una sola sesión todas las ganancias acumuladas desde comienzos de ejercicio, cerrando 
muchos de estos índices muy cerca o en sus niveles más bajos del año. 
 
Tal y como anticipamos AYER que podría suceder, los valores pertenecientes a los sectores más 
procíclicos, con los de turismo y ocio, materias primas minerales y petróleo a la cabeza, fueron los 
más castigados durante la jornada, mientras que los defensivos, como las inmobiliarias 
patrimonialistas, las utilidades, las compañías de telecomunicaciones, las de sanidad y alimentación, 
aguantaron algo mejor el tipo, aunque también cerraron con importantes descensos. Como también 
era de esperar, los bonos, el oro y la plata, y el dólar ejercieron de refugio para unos inversores que 
optaron por reducir rápidamente su exposición al riesgo y acumular posiciones más defensivas. 
 
Como hemos venido señalando desde hace tiempo, muchos índices y valores se encontraban muy 
sobrecomprados. Este hecho unido al fin de la complacencia que venían mostrando muchos 
inversores, los cuales, basados en los informes iniciales sobre el reducido impacto en el crecimiento 
mundial de las medidas adoptadas para combatir el coronavirus y en que la epidemia parecía ser un 
tema exclusivo de China, habían venido obviando este factor de riesgo, provocaron AYER la fuerte 
reacción bajista descrita en las bolsas mundiales. 
 
A día de HOY, y como dijeron AYER dos importantes miembros del Comité de Mercado Abierto de la 
Reserva Federal (FOMC) -ver sección de Economía y Mercados- es complicado calcular el impacto 
real que la epidemia puede terminar teniendo en la economía mundial. Es evidente que en el 1T2020 
el crecimiento en China va a ser muy inferior al esperado en un principio, ya que a muchas 
empresas, sobre todo las de menor tamaño, les está costando mucho reiniciar la actividad, y ello a 
pesar de que las autoridades está comenzando a relajar las restricciones al transporte y a los viajes 
internos, intentando facilitar la vuelta de muchos trabajadores a sus ciudades, tras haber estado 
bloqueados fuera de ellas al haberse marchado de vacaciones durante la celebración del Nuevo Año 
Lunar chino. También es evidente que el coronavirus va a pasar factura en el trimestre, aunque en 
mucho menor medida, al resto de economías mundiales, como también lo va a hacer a los 
resultados de muchas cotizadas -AYER dos nuevas compañías, United Airlines y Mastercard, 
revisaron a la baja sus expectativas de resultados como consecuencia del virus-. Lo que no se puede 
saber es el impacto que en el conjunto del año va a tener la epidemia y las medidas adoptadas para 
combatirla. En ello van a jugar un papel importante factores como el tiempo que se tarde en 
conseguir un tratamiento y una vacuna; el que se logre o no controlar la propagación del mismo a 
otros países y regiones; o la gestión política de la crisis, que sería deseable no termine provocando 
el pánico entre la población. 
 
De momento, y tras el fuerte castigo recibido AYER por la renta variable occidental, HOY esperamos 
que, al menos al comienzo de la jornada, vuelva la calma a los mercados, pero será una “calma 
tensa”, muy condicionada a cualquier nuevo “titular” sobre el avance de la enfermedad en un nuevo 
país. Como ya señalamos en su día, no sería mala idea seguir cubriendo algunas posiciones, 
aprovechando rebotes puntuales, como también ir haciendo una lista de los valores que más nos 
gustan para aprovechar los descensos, una vez superada la crisis, que se superará, para tomar 
posiciones en los mismos. En ese sentido, señalar que, en un entorno de tipos históricamente bajos, 
que entendemos va a durar mucho tiempo, los valores de elevados dividendos, que actúen en 
mercados regulados y que no tengan exposición directa al ciclo económico pueden ofrecer una 
buena oportunidad de entrada si continúa el castigo indiscriminado a las bolsas occidentales. 
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Por lo demás, señalar que en la agenda macro del día destacan la publicación en Alemania de la 
lectura final del PIB del 4T2019; en Francia de los índices de confianza empresarial de febrero; y en 
EEUU del índice de confianza de los consumidores del mismo mes. Además, tanto en las distintas 
plazas bursátiles europeas como en Wall Street, continuará el reguero de resultados trimestrales. 
Habrá que estar atentos a lo que digan las compañías sobre el potencial impacto de la crisis sanitaria 
en sus resultados futuros, que es algo que comienza a preocupar mucho a analistas e inversores, 
que deberán, en muchos casos, revisar a la baja sus expectativas y, por tanto, sus valoraciones. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Endesa (ELE): resultados 2019, conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
• Euskaltel (EKT): presenta resultados 2019; 
• Applus Services (APPS): presenta resultados 2019; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
• NH Hotel Group (NHH): presenta resultados 2019; 
• Dominion (DOM): publica resultados 2019; conferencia con analistas día 26 a las 15:30 horas (CET); 

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

• Ingenico (ING-FR): resultados 4T2019; 
• ASM International (ASM-NL): resultados 4T2019; 
• Petrofac (PFC-GB): resultados 4T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Jazz Pharmaceuticals (JAZZ-US): 4T2019; 
• Coca-Cola Consolidated (COKE-US): 4T2019: 
• Macy's (M-US): 4T2019; 
• salesforce.com (CRM-US): 4T2019; 
• Unisys (UIS-US): 4T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadísticas (INE), las pernoctaciones en hoteles aumentaron el 2,9% en  tasa 
interanual en el mes de enero, hasta los 15,9 millo nes . Las pernoctaciones de ciudadanos españoles aumentaron un 
3,5% en el mes en tasa interanual, mientras que las de turistas extranjeros lo hicieron el 2,6%. La estancia media, no 
obstante, descendió en enero el 3,0%, hasta las 2,9 noches por personas. 
 
Destacar que los principales destinos de los ciudadanos españoles fueron Andalucía, Madrid y Cataluña, mientras que las 
Islas Canarias lo fueron para los turistas extranjeros. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice que elabora el instituto IFO y que evalúa el clima empresarial en Alemania subió ligeramente en el mes de 
febrero hasta los 96,1 puntos y desde los 96,0 punt os de enero . La lectura, además, superó los 95,1 puntos que 
esperaban los analistas. Por su parte, el subíndice que mide la percepción que de la situación actual por la que atraviesa la 
economía alemana tienen las empresas bajó ligeramente desde los 99,2 puntos de enero hasta los 98,9 puntos en febrero, 
mientras que el que mide las expectativas de las empresas en relación a la marcha de la economía alemana subió hasta los 
93,4 puntos desde los 92,9 puntos de enero. En el primer caso los analistas esperaban una lectura de 98,5 puntos y en el 
segundo de 91,6 puntos, en ambos casos por debajo de sus lecturas reales. 
 
Por sectores, destacar que en el de las manufacturas el índice de clima empresarial subió por tercer mes de forma 
consecutiva debido a unas expectativas considerablemente menos pesimistas. Sin embargo, la evaluación de las empresas 
sobre su situación actual fue peor. Destacar que en el sector los volúmenes de demanda y de pedidos se recuperaron un 
poco. En el sector servicios, por su parte, el índice de clima empresarial volvió a caer. Los proveedores de servicios se 
mostraron algo menos satisfechos con su situación actual y más escépticos con respecto a su situación en los próximos 
meses. 
 
Valoración: sorprende la resistencia que están mostrando algunos indicadores adelantados de confianza en Europa, tanto 
empresariales como de los consumidores. De momento, la economía alemana no parece que ha sufrido los efectos del 
coronavirus, pero este es un tema que puede cambiar de un día a otro, como está ocurriendo en Italia, sobre todo si la 
gestión política del mismo es tan mediocre. Según el IFO, la economía alemana estaría creciendo en la actualidad a un ritmo 
intertrimestral del 0,2%, lo que compara bien con el estancamiento (0,0%) mostrado en el 4T2019. 
 

• EEUU 

. La presidenta de la Reserva Federal de Cleveland, L oretta Mester (con voto en el FOMC), dijo ayer lunes que se 
siente cómoda con la actual política monetaria . No obstante, el coronavirus era una nueva fuente de incertidumbre y 
estaba monitorizando muy de cerca su impacto sobre el crecimiento global. Por ahora, Mester destacó que el coronavirus 
solo está teniendo impacto desde el punto de vista de los suministros, pero sin caídas de la demanda. Además, añadió que 
la Reserva Federal (Fed) considera lo que está pasando en los mercados, pero no quiere sobrerreaccionar ante la 
volatilidad. 
 
Además, ayer el presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari (con voto en el FOMC), mencionó la 
incertidumbre que rodea al virus, pero dijo que no contempla movimientos urgentes de los tipos de interés hasta disponer de 
más información. 
 
Sin embargo, cabe señalar que han aumentado las expectativas de una mayor flexibilidad por parte de la Fed en los últimos 
días, con el CME FedWatch mostrando una probabilidad de un nuevo recorte de tipos del 56% en abril. 
 
. El índice Nacional de Actividad de Chicago (NAI), qu e elabora la Reserva Federal local, subió en el mes  de enero 
hasta los -0,25 puntos desde los -0,51 puntos del m es de diciembre (lectura revisada a la baja dese una lectura inicial 
de -0,35 puntos). Los analistas esperaban una lectura de -0,6 puntos. La lectura media de los últimos tres meses del NAI 
también mejoró en enero hasta los -0,09 puntos desde los -0,23 puntos de diciembre. 
Recordar que el NAI se calcula como un promedio ponderado de 85 indicadores mensuales que miden la actividad 
económica nacional. Una lectura de positiva del índice indica crecimiento por encima de la tendencia y una lectura de índice 
negativa corresponde a un crecimiento por debajo de la tendencia. 

. El índice manufacturero de Dallas, que elabora la Re serva Federal local, subió en el mes de febrero has ta los 1,2 
puntos desde los -0,2 puntos de enero. La lectura s uperó los 0,0 puntos que esperaban los analistas . Cualquier 
lectura por encima de cero indica que la actividad en el sector se expandió en el mes en relación al mes precedente, 
mientras que una lectura por debajo de ese nivel apunta a una contracción de la misma. Por tanto, en febrero la actividad 
manufacturera en Texas se expandió de forma moderada, según este indicador. 

Destacar que el subíndice de nuevos pedidos bajó desde los 17,6 puntos de enero hasta los 8,4 puntos en febrero. En enero 
este indicador se había situado a su nivel más elevado en 15 meses. Por su parte, el subíndice de producción subió en el 
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mes 5,9 puntos, hasta los 16,4 puntos. Además, en febrero las expectativas de las empresas en relación a las futuras 
condiciones de sus negocios se mostraron más optimistas, con mejoras en los subíndices que miden la actividad futura de 
las empresas y que miden las expectativas de las mismas.  

• CHINA 
 
. La Comisión Nacional de Salud de China confirmó otr os 508 casos de coronavirus ayer lunes, una cifra s uperior a 
los 409 nuevos casos del día anterior . Ello eleva el número total de casos en la China continental a 77.658 casos. En 
cuanto a la mortalidad, ayer se registraron 71 nuevas muertes, elevando el número total de víctimas mortales a 2.663. Corea 
del Sur anunció 60 nuevos casos, elevando el número total de infectados allí hasta los 893. Italia dijo ayer lunes que 229 
personas están ahora infectadas, lo que supone más casos de los registrados en Japón. Oriente Medio es otro foco del 
virus, con 12 víctimas mortales en Irán y 61 infectados, lo que eleva su tasa de mortalidad muy por encima del resto de 
países. Los países vecinos de Oriente Medio también han registrado sus primeros casos, con todos los infectados teniendo 
vínculos con Irán. 
 
. Según informó ayer Reuters, siguiendo las directrices marcadas por el presidente Xi Jinping, que está instando a 
restablecer la actividad económica, grandes partes de China están relajando las restric ciones en el transporte y los 
viajes, ya que los nuevos casos de coronavirus fuer a de la provincia más afectada han descendido a su nivel más 
bajo en un mes . 
 
Así, 24 de las 31 provincias y regiones de China, incluidas Beijing y Shanghai, informaron el lunes de cero nuevas 
infecciones el 23 de febrero, la mejor muestra desde que la autoridad nacional de salud comenzó a publicar cifras diarias a 
nivel nacional el 20 de enero. Además, sólo hubo solo 11 casos nuevos en otras seis jurisdicciones a nivel provincial, 
mientras que, en la provincia de Hubei, el centro de la epidemia, el número de casos nuevos cayó a 398 desde 630 un día 
antes. 
 
Valoración: si estas cifras se ven refrendadas en los próximos días, ello vendrá a indicar que las medidas adoptadas en 
China para contener la propagación del virus están comenzando a funcionar. Ahora solo faltaría desarrollar un tratamiento 
eficaz para los enfermos y una vacuna para prevenir el contagio. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ACS comunicó ayer la puesta en marcha un programa de recompra de acciones propias de conformidad con la 
autorización de su Junta General de Accionistas del 10 de mayo de 2019. El Programa de Recompra será realizado en los 
términos que se indican a continuación:  
 

1. Objetivo: El Programa de Recompra se ejecuta con la finalidad de reducir el capital social de ACS mediante 
amortización de acciones propias. Al propio tiempo, la finalidad de tal reducción de capital es coadyuvar a la 
retribución del accionista de ACS mediante el incremento del beneficio por acción.  

 
2. Número máximo de acciones e inversión máxima: El número máximo de acciones a adquirir bajo el Programa de 

Recompra se fija en 10.000.000 acciones  de ACS representativas del 3,18%, aproximadamente, del capital social 
de ACS a la fecha de esta comunicación. Por su parte, la inversión máxima será de EUR 370.000.000.  

 
3. Condiciones de precio y volumen: La adquisición de las acciones se realizará a precio de mercado. ACS no 

comprará más del 25% del volumen medio diario de las acciones de ACS en el centro de negociación en que se 
lleve a cabo la compra. El volumen medio diario de las acciones de la Sociedad a los efectos del cómputo anterior 
tendrá como base el volumen medio diario negociado en los 20 días hábiles anteriores a la fecha de cada compra.  

 
4. Plazo de duración: El Programa de Recompra comenzó ayer, 24 de febrero de 2020, y permanecerá vigente hasta 

el 30 de septiembre de 2020. No obstante, ACS se reserva el derecho a finalizar el Programa de Recompra si, con 
anterioridad a su fecha límite de vigencia (esto es, el 30 de septiembre de 2020), se hubiera cumplido su finalidad 
y, en particular, si ACS hubiera adquirido al amparo del mismo el número máximo de acciones. 
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. BANCO SANTANDER (SAN)  ha alcanzado un acuerdo para comprar la totalidad de la empresa de soluciones para pagos 
en comercios Elavon México por 1.600 millones de pesos mexicanos (unos EUR 79 millones). La sociedad estará 
participada en un 49% por Santander México y un 51% por Santander Merchant Platform Solutions, propiedad de SAN. 
Elavon México es el operador del negocio de pagos en comercios de Banco Santander México, derivado de una alianza 
estratégica sellada en 2010. 
 
. AMPER (AMP)  comunica ayer que la UTE Amper-Gestioniza (de la que AMP es titular en un 70%) ha resultado 
adjudicataria del contrato “Acuerdo Marco para la Operación y Mantenimiento de Red de Infraestructuras de 
Telecomunicaciones de la Sociedad Estatal de Correos y Telégrafos S.A.”. El contrato tiene un plazo de ejecución de 48 
meses y contempla mantenimiento y reparación de equipos, líneas, infraestructura y radiocomunicaciones para Correos, 
abarcando, entre otros, servicios de ingeniería y asistencia técnica en campo. El importe de adjudicación es de EUR 44,8 
millones, ampliable hasta los EUR 61 millones. 
 
. El Consejo de Administración de IBERDROLA (IBE)  ha acordado llevar a cabo un programa de recompra de acciones 
propias de conformidad con la autorización conferida por la Junta General de Accionistas celebrada el 13 de abril de 2018. 
El Programa de Recompra afectará a un máximo de 111.867.723 acciones, representativas del 1,733%, aproximadamente, 
del capital social de IBE a la fecha de esta comunicación, y su importe monetario máximo asciende a EUR 
1.565.000.000,00. El Programa de Recompra comenzará el 25 de febrero de 2020 y permanecerá vigente hasta el 12 de 
junio de 2020. 
 
Además, en relación con la amortización de acciones propias que se someterá a la aprobación de la Junta General de 
Accionistas convocada para los días 2 y 3 de abril de 2020 en primera y segunda convocatoria, respectivamente, IBE 
informa de que, además de las acciones adquiridas al amparo del Programa de Recompra, parte de dicha reducción de 
capital, en el caso de que resultara aprobada, también podría incluir la totalidad o parte de las acciones propias a adquirir a 
través de la liquidación a su vencimiento, no más tarde del 12 de junio de 2020, de ciertos derivados sobre acciones propias 
contratados por la sociedad con anterioridad al día de ayer. En virtud de la liquidación de dichos derivados, IBE podría 
adquirir un máximo de 36.608.240 acciones propias. 
 
En relación a este mismo asunto, IBE anunció en la convocatoria de su Junta General de Accionistas, entre otros asuntos, 
dos ampliaciones de capital. El primer aumento de capital liberado por un valor de mercado de referencia máximo de EUR 
1.625 millones con el objeto de implementar el sistema de dividendo opcional “Iberdrola Retribución Flexible” y el segundo 
aumento de capital liberado por un valor de mercado de referencia máximo de EUR 1.415 millones con el objeto de 
implementar el sistema de dividendo opcional “Iberdrola Retribución Flexible”. 
 
. Expansión informa hoy de que ALMIRALL (ALM)  anunció ayer un acuerdo con Paratek Pharmaceuticals para extender su 
acuerdo de licencia por Seysara™, uno de los medicamentos superventas de ALM, para entrar en China. La farmacéutica 
española estima que el país asiático tiene un mercado potencial de casi 13 millones de pacientes con acné en estado 
moderado y severo. En la actualidad, ALM tenía licencia para la venta de este fármaco en EEUU. Desde el lanzamiento del 
mismo en enero del ejercicio 2019, el fármaco ha generado EUR 23 millones en ingresos. 
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