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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los activos de riesgo, con la renta variable a la c abeza, volvieron a sufrir AYER un duro 
castigo en los mercados occidentales, consecuencia de la aparente “capitulación” de muchos 
inversores . Así, los principales índices bursátiles europeos cerraron la sesión con fuertes 
descensos, aunque lejos de sus niveles mínimos del día, que fueron alcanzados por la mañana. En 
sentido contrario, los índices estadounidenses acabaron la jornada en sus mínimos del día, con el 
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Dow Jones sufriendo su segundo mayor descenso porcentual en un día, situándose así esta caída 
solo por detrás de la del famoso “lunes negro” en 1987, cuando cedió el 22,6%. 
 
De esta “huida del riesgo” generalizado AYER tampoco se salvaron los bonos soberanos, incluidos 
los alemanes, que también fueron penalizados por los inversores, aunque los de los países 
periféricos recibieron un castigo mucho mayor, lo que provocó un fuerte repunte de sus 
rentabilidades y de las primas de riesgo de estos países. Únicamente los bonos del Tesoro 
estadounidenses y, en menor medida el oro, ejercieron AYER de refugio.  
 
Igualmente, el precio del crudo cayó AYER cerca del 10% durante la sesión, con el WTI 
estadounidense situándose a su nivel más bajo en cuatro años (febrero 2016). 
 
De momento las actuaciones coordinadas de los bancos centrales de todo el mundo -AYER fue el 
turno del Riksbank sueco, que anunció medidas para inyectar liquidez a su sistema bancario, entre 
ellas bajadas de tipos y nuevas compras de activos en los mercados secundarios- y las medidas de 
política fiscal anunciadas por los diferentes gobiernos no han sido capaces de calmar a unos 
inversores que AYER escucharon como distintas autoridades, entre ellas algunos funcionarios de la 
Unión Europea (UE) y el propio presidente de EEUU, Donald Trump, hablaban ya sin tapujos de 
recesión económica en el corto plazo. Algo que no es difícil de imaginar con cada vez más gobiernos 
optando por medidas radicales para combatir la propagación del Covid-19. En ese sentido, AYER fue 
Francia la que anunció que el país era puesto en su totalidad en cuarentena, siguiendo así los pasos 
de Italia y España, país éste último que AYER optó por cerrar sus fronteras -también lo hizo la UE en 
su conjunto-. También en EEUU algunas ciudades y algunos estados están comenzando a “apagar 
las luces”, algo que con toda seguridad va a tener un elevado coste económico, con sectores de 
actividad como el de las aerolíneas, por ejemplo, necesitando ser rescatados -en EEUU ya se habla 
de un plan de $ 50.000 millones para este fin-. 
 
Por tanto, y como venimos señalando en nuestros comentarios, la volatilidad en las bolsas ha 
llegado para quedarse, lo que se traducirá en fuertes movimientos de los índices y de las 
cotizaciones de las empresas, no sólo a la baja, ya que habrá repuntes técnicos puntuales, pero 
hasta que no toquen fondo los índices, el riesgo de tomar nuevas posiciones seguirá siendo elevado, 
sobre todo si estas tienen un horizonte temporal cortoplacista.  
 
No obstante, y por aportar algo de optimismo a la situación, sí creemos que tanto las medidas de 
política monetaria que están adoptando los bancos centrales, inundando de liquidez el sistema para 
impedir que éste se pare, como las anunciadas en el ámbito fiscal por muchos gobiernos -se está 
imponiendo el aplazamiento y/o la bajada de impuestos a empresas y particulares como alternativa; 
ver sección de Economía y Mercados en la que analizamos que el gobierno de Japón está pensando 
retirar temporalmente la subida reciente del impuesto sobre las ventas, equivalente al IVA-, van a 
servir para que, una vez superada la crisis sanitaria global provocada por el coronavirus chino, el 
crecimiento económico se pueda recuperar en un plazo de tiempo razonable. En este sentido, cabe 
destacar el buen ritmo al que parece que se está comenzando a recuperar la actividad en China, 
epicentro inicial de la actual pandemia. 
 
HOY, para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran al alza, intentando recuperar algo de 
lo cedido AYER y siguiendo de esta forma a los futuros de los principales índices bursátiles 
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estadounidenses, que vienen claramente al alza. En este sentido, señalar que cualquier noticia sobre 
el desarrollo de un tratamiento efectivo contra el virus y/o de una vacuna -la compañía 
biofarmacéutica Moderna ya ha comenzado a probar su vacuna en personas- puede provocar una 
fuerte reacción puntual al alza de las bolsas en cualquier momento. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Iliad (ILD-FR): resultados 4T2019; 
• LEONI (LEO-DE): resultados 4T2019; 
• Volkswagen (VOW-DE): resultados 4T2019; 
• Antofagasta (ANTO-GB): resultados 4T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Eastman Kodak (KODK-US): 4T2019; 
• FedEx (FDX-US): 3T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), la compraventa de viviendas bajó un 7,7% en enero e n tasa 
interanual, hasta las 46.927 operaciones, lo que su pone la cifra más baja en un mes de enero desde 201 7. El 
retroceso registrado en enero fue consecuencia de la disminución de las operaciones sobre viviendas usadas (-1,2%; hasta 
38.443 operaciones) y de las de viviendas nuevas (-8,8%; hasta 8.484 operaciones). Cabe destacar que el 91,4% de las 
viviendas transmitidas por compraventa en enero fueron viviendas libres (-1,3% en el mes, hasta 42.876 operaciones) y el 
8,6% protegidas (-15,1%, hasta 4.051 operaciones). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Comisión Europea (CE), a través del comisario euro peo del Mercado Interior, Thierry Breton, dijo ayer  que el 
coronavirus va a causar una recesión este año en Eur opa, con un Producto Interior Bruto (PIB) que podría bajar en 
torno a un punto . Según Breton, mientras anteriormente habían anticipado un crecimiento del 1,4% en la Unión Europea 
este ejercicio, ahora creen que el impacto de la crisis del coronavirus restará entre 2 y 2,5 puntos del PIB. Además, dijo que 
en este momento la "prioridad absoluta" de la CE es "la seguridad de los ciudadanos europeos”, y que en el terreno 
económico lo que hay que hacer es ayudar con medidas de liquidez a las empresas, muchas de las cuales han tenido que 
bajar la persiana. 
 
. Según recoge Europa Press, la Autoridad Europea del Mercado de Valores (ESMA) re dujo ayer con carácter 
temporal al 0,1% del capital emitido, frente al 0,2 % habitual, el umbral mínimo a partir del cual los inversores 
deberán informar a las autoridades relevantes nacio nales acerca de sus posiciones cortas en valores co tizados  en 
los mercados de la Unión Europea (UE) por las circunstancias excepcionales relacionadas con la pandemia de Covid-19. La 
ESMA considera que rebajar este umbral de notificación es una medida de precaución que, en circunstancias excepcionales 
vinculadas a la actual pandemia de Covid-19, resulta esencial para que las autoridades supervisen la evolución de los 
mercados. En este sentido, el supervisor de los mercados europeos subraya que la medida puede respaldar acciones más 
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estrictas si es necesario para garantizar el funcionamiento ordenado de los mercados de la UE, la estabilidad financiera y la 
protección de los inversores. De tal manera, la medida se aplica con carácter inmediato e insta a los poseedores de 
posiciones cortas netas notificarlas a las autoridades nacionales competentes al cierre de la sesión de ayer lunes. 
 

• EEUU 

. Según indicó el Instituto Nacional de la Salud (NIH)  de EEUU ayer lunes, la primera prueba sobre humanos de la 
vacuna experimental de la biofarmacéutica estadouni dense Moderna sobre el coronavirus ha comenzado . El Instituto 
Nacional de Alergia y Enfermedades Infecciosas, que forma parte del NIH, dijo que el estudio ha empezado en el Instituto de 
la Salud Kaiser Permanente de Seattle y que les suministraron la vacuna a cuatro personas ayer lunes.  
 
El NIAID, que está financiando la investigación, dijo que hasta donde ellos saben, son las primeras personas que reciben la 
vacuna. La vacuna se conoce como Mrna-1273 y fue desarrollada por científicos en el NIAID y en Moderna. El estudio está 
comenzando antes de lo previsto por Anthony Fauci, director del NIAID. Mientras que esta primera fase está comenzando 
con antelación, la estimación es que la prueba de la vacuna termine en un año o 18 meses. 
 
. El secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, se reunió con los senadores republic anos ayer lunes para 
discutir el paquete de ayuda para combatir el coron avirus , indicando que la Casa Blanca está buscando el “gran 
número” y que mantendrá discusiones de seguimiento hoy martes. El líder de la minoría demócrata del Senado, Chuck 
Schumer, también está preparando la presentación de una medida por importe de $ 750.000 millones hoy martes. El diario 
Politico destacó que el Gobierno está apuntando a un paquete de $ 800.000 millones en forma de impuestos diferidos, 
préstamos a aerolíneas, hotelería y pymes más impactadas por el virus.  
 
El Wall Street Journal informó que las aerolíneas estadounidenses están en conversaciones con el Gobierno para obtener 
hasta $ 50.000 millones en ayudas y el presidente Donald Trump prometió una ayuda potente a la industria. La agencia 
Bloomberg destacó que la donación de efectivo a los estadounidenses está obteniendo apoyo en el Congreso, pero el 
recorte de los impuestos de la renta impulsado por la Casa Blanca está obteniendo una recepción algo más fría. 
 
. El índice de manufacturas de Nueva York, the Empire State Index , experimentó en el mes de marzo una fuerte 
caída hasta los -21,5 puntos y desde los 12,9 punto s de febrero . Los analistas esperaban un descenso más moderado 
del índice, hasta los 5,1 puntos. Cabe recordar que cualquier lectura del indicador por encima de cero señala crecimiento de 
la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. Tras este fuerte descenso el 
indicador se situó en marzo a su nivel más bajo desde la crisis financiera de 2009. 
 
En el mes el subíndice de nuevos pedidos bajó desde los 22,1 puntos de febrero hasta los -9,3 puntos en marzo, mientras 
que el de envíos lo hizo desde los 18,9 puntos del mes precedente hasta los -1,7 puntos de marzo. Igualmente, los 
subíndices de empleo y de expectativas de negocio a seis meses experimentaron fuertes descensos en marzo en relación al 
mes precedente. 

Valoración: The Empire State Index es el primero de los indicadores adelantados de actividad del sector manufacturas que 
se da a conocer en marzo, y en él se perciben claramente los efectos que la crisis sanitaria del coronavirus chino está 
comenzando a tener en el sector, algo que las bolsas ya vienen anticipando sobradamente. En los próximos dos meses las 
cifras macro que se van a publicar en las principales economías del mundo van a ser muy negativas, consecuencia de las 
medidas drásticas que se están tomando para combatir la propagación del conocido como Covid-19. Lo realmente 
complicado es saber hasta qué punto los mercados financieros ya han descontado este escenario. De momento, AYER 
continuaron los descensos en las bolsas europeas y estadounidenses, descensos que también experimentaron la mayoría 
de los bonos, en un claro ejemplo de capitulación por parte de los inversores. 

• JAPÓN  
 
. La agencia Reuters informa que el ministro de Economía de Japón, Yasutoshi Nishimura , dijo que el Gobierno nipón 
considerará varias medidas, incluyendo recortes de impuestos para intentar frenar el impacto en la eco nomía del 
brote del coronavirus . El artículo destacó que un grupo de legisladores del partido que gobierna propuso la semana 
pasada que el Gobierno eliminara temporalmente el impuesto del 10% sobre las ventas y preparara un presupuesto 
suplementario de ¥ 30 billones (unos $ 282.000 millones) para gastar para tratar de minimizar el impacto sobre el 
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crecimiento económico derivado de la crisis sanitaria. Aunque se consideran medidas extremas, la propuesta destaca la 
seriedad del asunto y aún no ha sido descartada.  
 
Los comentarios de Nishimura siguen los realizados el pasado sábado por el primer ministro de Japón, Shinzo Abe, en los 
que indicó que la propuesta sobre el impuesto sobre las ventas era una de las opciones que estaban considerando para 
apoyar la economía. El impuesto sobre las ventas aumentó hasta el 10% desde el 8% el pasado mes de octubre y ha tenido 
un impacto muy negativo en el crecimiento económico del país. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. Según dijo ayer la directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Kristalina Georgieva, la institución "está 
preparada para movilizar" toda su capacidad de prés tamo, un billón de dólares, para ayudar a los paíse s a encarar 
"el impacto económico y humanitario" del coronaviru s. Además, Georgieva afirmó que, como primera línea de defensa, 
el FMI puede desplegar su caja de herramientas flexible y de rápido desembolso para ayudar a los países con urgentes 
necesidades de balanza de pagos. Asimismo, subrayó que el argumento para un estímulo fiscal global coordinado y 
sincronizado es cada hora más fuerte, más allá de las positivas medidas individuales. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. A la luz de la comunicación pública realizada por Cofina SGPS, S.A. el 13 de marzo de 2020 a través de la Comisión 
Nacional de Valores de Portugal (Comissao do Mercado de Valores Mobiliários) y su página web, GRUPO PRISA (PRS) 
reitera lo ya manifestado en su referida comunicación de 11 de marzo de 2020.  
 
En particular, PRS reitera (i) su entendimiento de que Cofina ha incumplido el contrato de compraventa de fecha 20 de 
septiembre y modificado el 23 de diciembre de 2019 relativo a venta de la totalidad de la participación que PRS tiene en su 
filial Vertix SGPS, S.A., que a su vez es titular del 94,69% de la entidad cotizada portuguesa Grupo Media Capital SGPS, 
S.A., a la vista de los términos comunicados por la propia Cofina el pasado 10 de marzo a raíz de su renuncia voluntaria a 
continuar con la ampliación de capital aprobada por sus accionistas con fecha 29 de enero de 2020; y (ii) que PRS ha 
iniciado y continuará llevando a cabo todas las medidas y acciones frente a Cofina en defensa de sus intereses, de los de 
sus accionistas y de los demás afectados por la situación creada por Cofina.  
 
Asimismo, PRS rechaza los argumentos en los que Cofina pretende basar ahora una resolución del Contrato de 
Compraventa, a la que hace alusión en su comunicación pública de fecha 13 de marzo de 2020. Adicionalmente, PRS 
manifiesta que no procede, como parece pretender Cofina en la anteriormente referida comunicación, una modificación del 
Contrato de Compraventa para el restablecimiento del equilibrio de las respectivas prestaciones recíprocas conforme a los 
principios de buena fe, al haberse producido un incumplimiento previo de dicho contrato por parte de Cofina según lo 
señalado en el párrafo primero. 
 
. Tras aplazar la Junta General de Accionistas prevista para el martes 17 de marzo, el Consejo de administración de 
NATURGY (NTGY) ha acordado un tercer dividendo a cuenta, por importe de EUR 0,593 brutos por acción pagaderos el 
próximo 25 de marzo de 2020. La intención del Consejo de administración es convocar de nuevo la Junta general ordinaria 
tan pronto como la misma se pueda celebrar con todas las garantías. En ella se someterá a la consideración de los 
accionistas la aprobación de los EUR 0,010 brutos como dividendo complementario que quedan pendientes respecto de la 
propuesta EUR 0,603 brutos por acción que el Consejo había hecho a la Junta que debía haberse celebrado el 17 de marzo. 
 
. A raíz del incremento en las perturbaciones que el brote de COVID-19 continúa generando en el mundo, CODERE (CDR) 
informa sobre el estado actual en los mercados afectados en los que opera y las medidas temporales ya implementadas:  
 

• Italia: en base al Decreto del Primer Ministro del pasado 11 de marzo, sus 11 salas de bingo y su negocio de 
máquinas en bares permanecen cerrados.  

• España: el pasado 13 de marzo, el Presidente del Gobierno declaró el estado de alarma, que entró en vigor el 14 
de marzo. Esta decisión conlleva el cierre de todos los establecimientos de juego, restaurantes y bares donde CDR 
ofrece sus servicios. Únicamente su oferta Online en www.codere.es permanece operativa.  
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• Argentina: el regulador del juego de la Provincia de Buenos Aires (IPLYC) publicó una serie de medidas preventivas 

y recomendaciones para mitigar riesgos. Como resultado, al día de ayer, sus salas están funcionando con 
capacidad reducida. La sala en La Plata cerró ayer. Las zonas de restaurante dentro de las salas permanecen 
cerradas.  

• En Panamá, atendiendo al comunicado del Ministerio de Sanidad, las salas de CDR cerraron ayer. Asimismo, 
desde ayer se cancelarán eventos de carreras de caballos.  

• En Uruguay, las operaciones de HRU, salas de máquinas e hipódromo se han detenido. El hotel en Carrasco 
permanece abierto por el momento, pero la operación del casino se ha cerrado.  

• Online / Apuestas deportivas: Dada la suspensión o aplazamiento de las principales ligas y torneos deportivos 
(NBA, MLB, Indian Wells, Liga de Campeones, La Liga, Premier League, entre otras), la actividad de apuestas 
deportivas tanto en los canales presenciales como online se verá posiblemente afectada durante las próximas 
semanas.  

 
En base a lo anterior, y teniendo en cuenta posibles nuevas restricciones al funcionamiento normal de su negocio, CDR ha 
puesto en marcha un plan de contingencia con objeto de mantener su posición de liquidez y garantizar la continuidad del 
negocio, el cual se aplicará en las próximas semanas hasta que se reviertan dichas medidas. Este plan contempla, entre 
otras:  
 

• La reducción de toda actividad no crítica en sus salas y sedes, incluyendo iniciativas operativas y de inversión 
(tanto en mantenimiento como en crecimiento).  

• Priorización de pagos para maximizar liquidez y asegurar la continuidad del negocio.  
• Obtención de financiación adicional: el pasado 13 de marzo, la compañía firmó un préstamo de 500 millones de 

pesos en México, con vencimiento en 2025.  
• Utilización de líneas de crédito disponibles a nivel local y corporativo.  
• Negociaciones e iniciativas para reducir y/o aplazar gastos operativos fijos como tasas de juego, costes de 

personal, alquileres y suministros, entre otros.  
 
. CIE AUTOMOTIVE (CIE) hace público que, de conformidad con las medidas promulgadas en los últimos días, ha decidido 
cancelar el “CIE Automotive – Capital Markets Day” previsto para el 31 de marzo de 2020. 
 
. A través de su página web, IBERDROLA (IBE)  explicó que la celebración de la Junta General de Accionistas es una 
necesidad inaplazable para que la compañía pueda continuar desarrollando con éxito su actividad y alcanzar sus objetivos, 
en interés de todos sus accionistas y de sus restantes grupos de interés. No obstante, IBE, ante la declaración del estado de 
alarma por el Gobierno, ha decidido suspender todos los actos convocados para el Día del Accionista, con excepción de la 
celebración de dicha Junta General. 
 
. La rápida propagación del COVID-19 y las advertencias gubernamentales y restricciones a los viajes asociadas al mismo, 
están teniendo un significativo y cada vez más negativo impacto en la demanda de tráfico aéreo global en casi todas las 
rutas operadas por las aerolíneas de IAG. Hasta la fecha, IAG ha suspendido sus vuelos a China, reducido capacidad en las 
rutas a Asia, cancelado todas sus operaciones hacia, desde y dentro de Italia, además de efectuar varios ajustes en nuestra 
red.  
 
El anuncio presidencial de EEUU que restringe la entrada de ciudadanos extranjeros que hayan estado en países del área 
Schengen, el Reino Unido e Irlanda, ha aumentado la incertidumbre en las rutas del Atlántico Norte. A su vez, muchos otros 
países han prohibido o están restringiendo los viajes a esos destinos incluyendo Argentina, Chile, India y Perú. España 
también ha sido objeto de advertencias de viajes, por ejemplo, por parte de la Oficina de Asuntos Exteriores y de la 
Commonwealth (FCO) del Reino Unido  
 
IAG está implementando iniciativas adicionales en respuesta a este desafiante entorno de mercado. Se espera que la 
capacidad, en términos de asientos-kilómetros disponibles, en el 1T2020 se reduzca en alrededor de un 7,5% en 
comparación con el año pasado. Para abril y mayo, IAG planea reducir la capacidad en al menos un 75% en comparación 
con el mismo período de 2019.  
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IAG también está adoptando medidas para reducir los gastos operativos y mejorar el flujo de caja. Estas incluyen dejar en 
tierra aviones excedentes, reducir y diferir inversiones, recortar gastos no esenciales de TI así como costes que no estén 
relacionados con el programa de ciberseguridad, congelar el reclutamiento y el gasto discrecional, implementar opciones de 
vacaciones voluntarias no pagadas, suspender temporalmente contratos de trabajo y reducir las horas de trabajo. Dada la 
continua incertidumbre en relación al potencial impacto y la duración del COVID19, todavía no es posible proporcionar una 
indicación precisa sobre las perspectivas de beneficio para el año 2020.  
 
IAG tiene una posición sólida de liquidez con una caja, activos líquidos equivalentes y depósitos remunerados de EUR 7.350 
millones al 12 de marzo de 2020. Además, las líneas de crédito generales y comprometidas garantizadas por aeronaves 
ascienden a EUR 1.900 millones, lo que resulta en una liquidez total de EUR 9.300 millones.  
 
Willie Walsh, consejero delegado de IAG, dijo que han visto una disminución sustancial en las reservas en nuestras 
aerolíneas y en la red global en las últimas semanas y espera que la demanda permanezca débil hasta bien entrado el 
verano. Además, se están llevando a cabo reducciones significativas en nuestros programas de vuelo y se continuarán 
monitorizando los niveles de demanda y efectuando más recortes si fuese necesario. Asimismo, se están tomando medidas 
para reducir los gastos operativos y mejorar el flujo de caja en cada una de nuestras aerolíneas. IAG es resiliente con un 
balance sólido y una liquidez sustancial de caja.  
 
A la luz de las excepcionales circunstancias que enfrenta la industria de la aviación debido al COVID-19, y en particular a la 
evolución de la situación en España, IAG ha decidido que Luis Gallego continúe en su puesto como consejero delegado de 
Iberia durante los próximos meses para liderar la respuesta en España. A su vez, Willie Walsh seguirá en su posición como 
consejero delegado del grupo y Javier Sánchez Prieto permanecerá en el cargo de consejero delegado de Vueling.  
 
. El diario Expansión informa hoy que MELIÁ HOTELS (MEL) ha anunciado el cierre de casi 60 hoteles hasta el 31 de 
marzo, de los que 45 están en España. El resto está en Italia (5), Alemania (5), China (2), Republica Checa (1) y Vietnam 
(1). Según los sindicatos, MEL con 140 hoteles en España ha despedido a 230 trabajadores en las últimas semanas. Otras 
cadenas hoteleras como Iberostar y Paradores han adoptado medidas similares. 
 
. Expansión recoge hoy que la Comunidad de Madrid aprobará el proyecto urbanístico de Madrid Nuevo Norte, conocido 
como Operación Chamartín, el próximo 25 de marzo, tras recibir ayer el informe favorable de la Comisión de Urbanismo. El 
proyecto está en manos de BBVA  (75,54% del capital), MERLIN PROPERTIES (14,46%) y GRUPO SANJOSÉ  (10%). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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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