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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los inversores se enfrentan a una nueva semana en l a que la volatilidad y la tensión volverán 
a estar presentes en todos los mercados, tanto en l os de divisas como en los de renta fija, 
renta variable y materias primas . Lo más complicado en estos momentos es poder determinar 
hasta qué punto los citados mercados han descontado ya el escenario macro al que se enfrentarán 
ciudadanos y empresas una vez superada la pandemia del Covid-19. En este sentido, señalar que el 
impacto será mayor dependiendo del tiempo que se tarde en controlar la epidemia, variable que en 
estos momentos desconocemos.  
 
Lo que sí vamos a poder valorar en los próximos días, empezando por HOY cuando se publique en 
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la Zona Euro la lectura preliminar de marzo del índice de confianza de los consumidores, es cómo 
las medidas para combatir el coronavirus procedente de China están ya impactando tanto en la 
moral de los ciudadanos y empresas como en las economías de los principales países desarrollados 
directamente. 
 
Así, MAÑANA se darán a conocer en la Zona Euro, en sus dos principales economías: Alemania y 
Francia, el Reino Unido y EEUU las lecturas preliminares de marzo de los índices adelantados de 
actividad de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los conocidos como PMIs que 
elabora la consultora IHS Markit. Estas lecturas esperamos que apunten a un fuerte deterioro de la 
actividad en el citado mes en todas estas economías, deterioro que debería ir a más en el mes de 
abril. Además, el miércoles se darán a conocer las lecturas finales de marzo de los índices IFO 
alemanes, índices que reflejan la percepción que, sobre el estado actual de la economía del país, así 
como del futuro, tienen las empresas alemanas. En sus lecturas preliminares del citado mes, dadas a 
conocer la semana pasada, ya se pudo apreciar un fuerte deterioro del sentimiento entre las 
compañías que participaron en la encuesta. Pero la cita que consideramos más representativa de lo 
que puede sobrevenir en el corto plazo en las economías desarrolladas es la del desempleo semanal 
en EEUU (peticiones iniciales de subsidios de desempleo), cifra que conoceremos el jueves y que ya 
la semana pasada experimentó un fuerte incremento, al elevarse las demandas de desempleo en 
más de 70.000 personas. Está previsto que la cifra supere holgadamente el millón, cuando la 
semana pasada fue de 280.000 y ha venido manteniéndose muy cerca de las 210.000 peticiones 
semanales durante los últimos meses. Por último, el viernes se dará a conocer la lectura final del 
índice de sentimiento de los consumidores estadounidenses, que elabora la Universidad de 
Michigan, y que también en su lectura preliminar de mediados de mes mostró un fuerte deterioro. 
 
Por tanto, la batería de cifras macroeconómicas que se van a ir conociendo en las próximas 
semanas va a traer muy malas noticias. La duda es hasta qué punto los inversores ya las tienen 
asumidas o si su publicación va a provocar un nuevo incremento de la tensión en los mercados. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas abran con fuertes descensos, en línea con las caídas que 
vienen mostrando los futuros de los principales índices bursátiles de Wall Street. Detrás de este 
negativo comportamiento estaría el hecho de que el Senado de EEUU ha sido incapaz de aprobar el 
paquete de estímulos en el que estaba trabajando (la votación ha sido de 47 votos a favor y 47 en 
contra cuando se necesitan 60 votos para pasar la ley). Nuevamente el “juego político” está haciendo 
de las suyas, con Demócratas y Republicanos más pendientes del mismo que del bien común. Todo 
parece indicar que el presidente de la Cámara, el Republicano McConnell, está dispuesto a volver a 
someter la propuesta de ley a votación poco después de que abra la bolsa estadounidense. No 
obstante, y a pesar de que sean capaces de aprobarla en esa votación, la Casa de Representantes, 
dominada por los Demócratas, está trabajando en su propia ley, lo que entendemos conllevará 
nuevos retrasos a la hora de determinar el contenido de la ley definitiva. Malas noticias en un 
momento en el que se requiere rapidez de acción ya que muchas personas y empresas lo están 
comenzando a pasar mal ya que la propagación del virus sigue su marcha sin aparente pausa, 
habiéndose duplicado en la última semana el número de casos identificados hasta los 330.000 a 
nivel mundial, cifra que mucho nos tememos que no tiene nada que ver con los casos reales. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Naturgy (NTGY): descuenta dividendo ordinario a cuenta por importe bruto de EUR 0,48033 por acción; paga el 
día 25 de marzo; 

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

• Pininfarina (PINF-IT): resultados 4T2019; 
 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 19/03/2020 EUR millones entrada c artera 2020E 2020E 2020E 2020E

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 38,02 14.650,12 (2,2%) 158,2x 18,8x 3,5x 0,2

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 8,93 57.630,59 (4,1%) 15,7x 9,0x 1,4x 4,7

GRF-ES Grifols Sanidad 30,13 12.839,29 6,4% 25,5x 14,3x 4,0x 1,5

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 1,13 672,39 (58,1%) 2,9x 7,9x 0,4x 10,6

ANA-ES Acciona Construcción e Infraestructuras 98,50 5.403,38 (21,5%) 17,3x 8,4x 1,5x 4,1

IDR-ES Indra Sistemas Tecnología 8,15 1.439,73 (20,6%) 9,3x 5,1x 1,6x 1,1

VID-ES Vidrala Contenedores y Embalajes 76,00 2.057,10 (21,0%) 14,2x 8,3x 2,5x 1,8

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 18,02 13.248,58 (35,8%) 35,2x 30,4x 3,3x 4,1

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 21,20 1.188,66 0,0% 30,2x 18,7x 3,4x 1,0

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 13,00 1.712,29 (29,4%) 9,2x 6,1x 5,3x 0,0

Entradas semana: Rovi (ROVI)
Salidas semana: Técnicas Reunidas (TRE)

Rentabilidad 2020 acumulada: -30,9%

Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El gobernador del Banco de España, Pablo Hernández de Cos, advirtió el viernes que "nos enfrentamos a una  
perturbación sin precedentes" en la economía , que tendrá una intensidad aún "incierta" pero en cualquier caso "notable". 
En su comunicado Hernández de Cos afirma que las "necesarias medidas" de contención en España y en otros muchos 
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países europeos han llevado a una disrupción "muy severa" de la actividad económica, y a pesar de que aún no existen 
indicadores para precisar la intensidad, el deterioro de la actividad será "muy acusado" en el corto plazo. En ese sentido, 
señala que la pandemia será un episodio transitorio pero que, sin embargo, la duración de sus efectos depende 
crucialmente del éxito de las medidas para reducir los nuevos contagios y, también, de las políticas aplicadas para atenuar 
el impacto derivado del cese de la actividad de muchas empresas y de las consiguientes pérdidas de empleo", subraya el 
gobernador. Según el gobernador, las políticas públicas son "cruciales" para evitar que lo que es una caída transitoria de 
actividad y rentas de familias y empresas acabe transformándose en una más persistente. 
 
En este sentido, Hernández de Cos recuerda que la mayoría de los gobiernos de la UE han adoptado importantes medidas 
presupuestarias de apoyo a familias, autónomos y empresas que "deberían amortiguar de manera sustancial" el impacto de 
esta crisis, pero pidió políticas fiscales "más ambiciosas" y mayor "coordinación" entre los países europeos. Asimismo, 
apuntó que se han movilizado volúmenes "muy cuantiosos" de recursos a través de avales y garantías públicas para ayudar 
a que el crédito siga fluyendo a familias y empresas, y añade que estas políticas constituyen de manera natural "la primera 
línea de acción" para afrontar los efectos de la crisis, pero que no son la única. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer la Oficina Federal de Estadística de Alemania, Destatis, el pasado viernes, el índice de precios de la 
producción (IPP) bajó el 0,4% en el mes de febrero en  relación a enero, mientras que el IPP en tasa intera nual bajó el 
0,1% (-0,2% en el mes de enero) . Los analistas esperaban un descenso del 0,2% en el mes. 
 
En febrero los precios de la energía bajaron el 2,5% en tasa interanual. Así, y sin tener en cuenta esta partida, el IPP habría 
subido el 0,6%. También en tasa interanual, los precios de los bienes intermedios bajaron el 1,6%, mientras que los precios 
de los bienes de consumo no duraderos aumentaron el 3,9%. A su vez, los precios de los alimentos subieron en febrero el 
5,7% en tasa interanual. 
 

• REINO UNIDO 
 
. El Banco de Inglaterra (BoE) anunció el pasado vierne s que ha decidido cancelar en 2020 las pruebas de e sfuerzo 
a las que somete anualmente a los ocho mayores banc os del Reino Unido  con el objetivo de que estas entidades 
concentren sus esfuerzos en hacer frente a las necesidades de crédito de las familias y empresas británicas en un contexto 
marcado por la crisis provocada por la epidemia de coronavirus. Según el comunicado del BoE, El banco central del Reino 
Unido ha señalado que esta decisión está en consonancia con las medidas adoptadas el pasado 11 de marzo, incluyendo la 
decisión de reducir el colchón de capital anticíclico al 0% para los bancos británicos con efectos inmediatos. 
 
Además, el BoE señaló que el Comité de Política Financiera (FPC) y el Comité de Regulación Prudencial (PRC) esperan 
que todos los elementos de los amortiguadores de capital y liquidez de los bancos puedan reducirse según sea necesario 
para apoyar a la economía a través de este shock temporal. 
 
Por último, el BoE recordó que los test de estrés de 2019 confirmaron la resiliencia del sistema bancario del Reino Unido a 
una profunda recesión simultánea en el país y en las economías globales. 
 

• EEUU 

. El Washington Post informó que el Senado de EEUU fracasó en su intento de aprobar la ley de estímulo ayer 
domingo después de que el partido Demócrata denegar a los 60 votos necesarios para que la ley saliera a delante . No 
obstante, el líder de la mayoría Republicana del Senado, McConnell, indicó que propugnaría otra votación para aprobar la 
legislación hoy lunes.  
 
El punto de desacuerdo son los $ 425.000 millones en préstamos y garantías de préstamos que los Demócratas discuten, al 
considerar que favorecen a las compañías. Los Demócratas también están preocupados de que la ley no ofrece demasiada 
protección a los trabajadores despedidos. Mientras, la portavoz Demócrata de la Casa de Representantes, Nancy Pelosi 
sugirió que su partido intentará diseñar su propia ley, lo que pondría a ambas cámaras en un camino diferente y retrasaría el 
consenso sobre algún tipo de acuerdo.  
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. El paquete de estímulos de fase III bajo discusión e n el Congreso podría alcanzar los $ 2 billones, o u n 10% del 
PIB, según dijo el viernes el asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow, quien dijo que junto al $ 1 billón en 
dotación directa, el paquete incluirá $ 700.000 millones en garantías de la Reserva Federal (Fed) y créditos autorizados bajo 
la ley. El secretario del Tesoro, Steven Mnuchin dijo que el paquete estaba encaminado a apoyar la economía 
estadounidense en las próximas 10 – 12 semanas. Además, incluye ayudas a las pymes para contribuir a que mantengan a 
los trabajadores, pagos directos en metálico a algunos estadounidenses (unos $ 3.000 para una familia media de 4 
miembros), ayudas a las industrias impactadas negativamente, el aumento de los seguros de desempleo (que podría añadir 
cientos de miles de millones de dólares a la ley), y un paquete de nueva liquidez significativo en coordinación con la Reserva 
Federal (Fed), y $ 110.000 millones en apoyo financiero a los hospitales.  
 
. El presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari (con voto en el FOMC), ha afirmado qu e la 
Reserva Federal (Fed) puede y probablemente hará má s en el apoyo de los mercados financieros y de la e conomía 
de EEUU, destacando que están lejos de quedarse sin munición. Además, Kashkari se mostró receptivo a las llamadas a la 
Fed para que contribuya con un apoyo más directo para el mercado de bonos corporativos.  
 
El presidente de la Reserva Federal de San Luis, James Bullard (sin voto en el FOMC) también señaló que la Reserva 
Federal (Fed) estaría preparada para hacer más para asegurar que los mercados financieros funcionen en un periodo de 
alta volatilidad. Además, enfatizó que el compromiso de impulsar las participaciones en bonos del Tesoro en al menos $ 
500.000 millones no debería ser visto como un límite máximo y que la Fed podría aumentar el mismo en caso de ser 
necesario. Adicionalmente, sugirió que las compras de deuda corporativa podrían expandirse a otras áreas sumándose al 
papel comercial. 
 
. Según datos de la Asociación Nacional de Promotores (NAR), las ventas de viviendas de segunda mano aumentaron el 
6,5% en el mes de febrero en relación a enero, hast a una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 5,77 millones , 
la cifra más elevada desde febrero de 2007. El consenso de analistas esperaba una cifra inferior, de 5,53 millones. En tasa 
interanual, las ventas de este tipo de viviendas aumentaron el 7,2%. 
 
En febrero el número de viviendas de segunda mano a la venta representaban 3,1 meses de ventas al ritmo actual, cerca de 
su nivel mínimo histórico. La NAR considera los 6 meses de inventarios como un nivel en el que el mercado estaría 
equilibrado. 

En febrero el precio medio de las casas vendidas fue de $ 270.100 por unidad, un 8% superior al de hace un año. Los 
precios de las viviendas de segunda mano encadenan de este modo 96 meses de incrementos interanuales consecutivos. 

• CHINA 
 
. El vicegobernador del Banco Popular de China (PBoC), C hen Yulu, ha señalado que mantendrán un yuan con 
fluctuaciones bidireccionales con un rango razonabl e y equilibrado , mientras que el tipo de cambio dólar/yuan podría 
flotar en un rango cercano a 7. Además, destacó que el yuan se ha mantenido estable básicamente en un nivel de rango 
razonable y equilibrado a pesar de la reciente volatilidad de los mercados globales de tipos de cambio.  
 
Por su parte, Xuan Changneng, ayudante del director de la Administración Estatal de Tipo de Cambio Extranjero, también 
destacó que la reciente depreciación del yuan contra el dólar ha sido significativamente más leve que la de otras divisas 
como el euro o la libra esterlina en el mismo periodo. Changneng ve la revalorización del dólar como un reflejo de factores 
técnicos más que de fundamentales, subrayando que no existen motivos para que el yuan se siga depreciando.  
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión informa de que el consorcio aeroespacial europeo AIRBUS (AIR)  ha anunciado su intención de 
reanudar hoy lunes la actividad de la decena de sus factorías en España, paralizada temporalmente desde el pasado martes 
para implementar en ellas medidas de prevención contra la epidemia del coronavirus, a pesar del rechazo de los sindicatos, 
que abogan por una reapertura escalonada. 
 
El consejero delegado de AIR, Guillaume Faury, ha enviado una carta a los trabajadores en la que les ha anunciado que el 
lunes, reiniciaran parcialmente los trabajos de producción y montaje en sus instalaciones francesas y españolas y les ha 
exhortado, diciendo que les necesitarán en cada estación donde se hayan implementado las medidas correctas. 
 
Faury ha admitido la posibilidad de que no puedan dar la bienvenida a todos el primer día, ya que algunas estaciones de 
trabajo tardarán más tiempo en adaptarse y de que en los primeros días, algunos equipos críticos pueden no estar 
disponibles todavía en la cantidad requerida, principalmente mascarillas faciales, pero ha asegurado que pronto estarán 
listos y necesitarán de cada trabajador para recuperar nuestra eficiencia progresivamente con estos nuevos procesos. 
 
. Según le indicaron fuentes cercanas a la transacción a Expansión, IBERDROLA (IBE)  baraja traspasar alrededor de un 
40% del capital del parque eólico de Wikinger, situado en aguas alemanas del Mar Báltico. La instalación tiene una potencia 
de 350 MW y el precio de la transacción podría superar los EUR 1.000 millones. Según indicó el diario, un portavoz de IBE 
no quiso realizar comentarios. El coronavirus puede retrasar el proceso, que IBE quería cerrar antes del próximo verano. 
 
. BANKIA (BKIA)  dará más tiempo a sus clientes autónomos, pymes y grandes empresas para devolver sus préstamos a 
corto plazo y les ofrecerá, además, financiación puente para pagar sus deudas a largo plazo, dentro de las medidas de 
apoyo del banco para hacer frente a la crisis económica generada por el coronavirus. El presidente de BKIA, José Ignacio 
Goirigolzarri, ha indicado en una nota de prensa remitida este domingo que los bancos tienen que demostrar en estos 
momentos el papel tan relevante que tienen. Una de las mayores aportaciones que podemos hacer es ayudar a las 
empresas a salir lo menos dañadas posible de esta crisis sanitaria porque de ello se beneficiará el conjunto de los 
ciudadanos, destacó el banquero. 
 
. Según informó Europa Press, BANCO SANTANDER (SAN)  reducirá aún más la operatividad de su red de oficinas en 
España, de forma que la mitad de las oficinas que permanecían abiertas solo lo harán los lunes y los jueves, según ha 
comunicado su consejero delegado en el país, Rami Aboukhair, en un mensaje trasladado a la plantilla este viernes. A raíz 
del estado de alerta por el coronavirus, SAN comunicó esta semana que aproximadamente el 50% de sus oficinas 
permanecerían abiertas. A partir del lunes que viene, la mitad de estas sucursales, es decir, un 25% de la red total, 
únicamente abrirá al público los lunes y los jueves. 
 
. La agencia de calificación crediticia Standard & Poor’s (S&P) ha rebajado este viernes la calificación de ocho aerolíneas 
europeas y ha establecido perspectiva “negativa” para las compañías del sector como consecuencia de la crisis del 
coronavirus. La agencia de calificación crediticia ha señalado que las restricciones de viaje en la mayoría de los países han 
obligado a las aerolíneas a cancelar la mayor parte de sus operaciones.  
 
Así, existe una gran incertidumbre con respecto a la gravedad y la longevidad del brote de coronavirus y las restricciones de 
viaje, motivo por el que las previsiones son susceptibles de revisiones a corto plazo. Tanto para British Airways (BA) y su 
matriz IAG la calificación es “BBB-“con perspectiva negativa. Para BA, como la mayor aerolínea de IAG, S&P espera que 
forme parte de la estrategia central del grupo y que este apoye a la aerolínea como subsidiaria central. 
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Por otro lado, Expansión recoge en su edición de hoy que el Gobierno británico estudia fórmulas para comprar 
participaciones significativas en las grandes aerolíneas de Reino Unido ante la crisis que vive el sector aéreo por el impacto 
del coronavirus. Una de las compañías afectadas sería British Airways, integrada en IAG junto a Iberia, Vueling y Aer Lingus, 
cuya situación podría ser crítica. Otras empresas que también vivirían una semi nacionalización serían Virgin Atlantic y 
easyJet.  
 
Según indicó el Financial Times este fin de semana, el Gobierno británico pretende inyectar millones de libras en el grupo 
aéreo a cambio de acciones que, al cabo de un tiempo, se venderían a inversores privados. En el caso de British Airways, la 
estructura del rescate sería compleja ya que ahora es una filial al 100% de IAG. 
 
. Expansión recogió que ENCE (ENC) ha experimentado este mes de marzo un aumento de la demanda del 20% de 
celulosa para el segmento de papel fino absorbente tisú, en comparación con el mismo mes del año pasado, debido a la 
elevada compra de productos higiénicos y sanitarios a raíz de la crisis del coronavirus. Según informó la propia ENC, con 
respecto al último mes de febrero este aumento fue del 5%, un porcentaje que se eleva a más del 7% en el caso de los 
clientes europeos de la empresa española. La llegada de la pandemia del coronavirus provocó que algunos artículos como 
el papel higiénico, la pasta, el arroz, o los productos enlatados desaparecieran rápidamente de las estanterías de los 
supermercados. 
 
. El diario Expansión informa de que la firma británica Sand Grove Capital supera el 3% del capital de BOLSAS Y 
MERCADOS ESPAÑOLES (BME)  y se convierte en el tercer accionista por detrás de BlackRock que baja ligeramente del 
3,704% al 3,701%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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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