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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
La semana que HOY comienza en las bolsas occidentales va a continuar muy condicionada 
por todas las noticias que se vayan generando sobre la propagación del Covid-19 por el 
mundo y el impacto económico que va a provocar el intento de contenerlo. A estas alturas ya 
hay más de 700.000 personas identificadas como portadoras del virus, aunque muy probablemente 
la cifra real sea muy superior a ésta. El número de defunciones a nivel mundial ronda ya las 35.000, 
con países como Italia y España superando con creces la cifra “oficial” de muertos que la epidemia 
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ha causado en China. También en EEUU, país que ya se ha convertido en el más afectado por el 
virus, las cifras de infectados se han disparado al alza, con Nueva York, con más de 60.000 
personas infectadas, como epicentro de la enfermedad en el país. 
 
A corto plazo los inversores no van a recibir noticias positivas sobre una potencial contención de la 
propagación del virus ya que en la mayoría de los países parece que la propagación no ha tocado 
pico. Es más, esta madrugada EEUU ha renovado hasta finales de abril las medidas de contención 
adoptadas, mientras que en el resto de países desarrollados la cuarentena se está intensificando, 
como ha sido el caso de España este fin de semana, país donde actividades que venían todavía 
funcionando han sido paradas por un par de semanas. 
 
Por su parte, los bancos centrales y los gobiernos de los países afectados siguen preparando el 
terreno para intentar que el escenario macroeconómico una vez superada la pandemia sea lo menos 
negativo posible. HOY el Banco Popular de China (PBOC) ha vuelto a bajar sus tasas de interés a 
corto plazo mientras el órgano directivo del Partido Comunista anunciaba nuevas medidas de política 
fiscal con el objetivo de relanzar el crecimiento económico. En EEUU el presidente Trump sancionó 
la ley de rescate económico que por importe de $ 2 billones había aprobado el Congreso 
estadounidense, mientras que el primer ministro de Japón, Abe, ha anunciado nuevas actuaciones 
de política fiscal expansivas. 
 
Es precisamente este escenario “post pandemia” el que los inversores están intentando descontar, 
algo que se nos antoja realmente complicado en estos momentos, dada la falta de visibilidad. En ese 
sentido, señalar que tanto los analistas como las propias empresas cotizadas están teniendo muy 
complicado rehacer sus estimaciones de resultados, con muchas de estas compañías limitándose en 
estos momentos a retirar sus proyecciones previas. Saber cuánto puede valer una compañía en 
estos momentos usando los criterios de valoración fundamentales tradicionales es prácticamente 
imposible, ya que el escenario macro a corto/medio e, incluso, largo plazo, al que se van a enfrentar 
las empresas una vez superada la crisis sanitaria es una incógnita. En ello van a tener mucha 
responsabilidad los distintos gobiernos y las medidas que tomen durante y después de la crisis 
sanitaria, y no todos están optando por las mismas soluciones. 
 
Más a corto plazo, y centrándonos en la semana que HOY comienza, señalar que los inversores van 
a comenzar a “disfrutar” de las primeras lecturas de marzo, tanto de indicadores adelantados de 
actividad y de confianza, empresariales y de los consumidores, como de cifras “duras”, como va a 
ser el caso de los datos de empleo de marzo en EEUU, cifras que se darán a conocer el viernes. Así, 
HOY, y, para empezar, la Comisión Europea (CE) publicará los índices de confianza empresarial 
sectoriales y el índice de confianza de los consumidores, todos ellos del mes de marzo. MAÑANA, y 
en EEUU, se dará a conocer el índice de confianza de los consumidores del mismo mes, mientras 
que el miércoles se publicarán en China, Japón, Zona Euro y EEUU los índices de gestores de 
compras de los sectores de las manufacturas de marzo, los PMIs y los ISM, y que el viernes se 
darán a conocer los mismos índices, pero del sector servicios. En principio las lecturas serán muy 
negativas, aunque los índices no recogerán del todo el impacto de las medidas adoptadas en 
muchos países para impedir la propagación del coronavirus. No será hasta el mes de abril cuando el 
impacto de éstas se plasme totalmente tanto en los indicadores adelantados como en las cifras 
macro. 
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Esperamos, no obstante, que toda esta batería de cifras mantenga la volatilidad elevada en los 
mercados de valores mundiales. Para empezar, apostamos HOY por una apertura entre plana y 
ligeramente al alza en las bolsas europeas, siendo factible que, a medida que avance la sesión, 
terminen por imponerse las ventas. De momento, y hasta que el flujo de noticias relacionadas con la 
evolución de la pandemia no comience a ser positivo, vemos complicado que el reciente rally alcista 
que han experimentado los índices bursátiles europeos y estadounidenses pueda consolidarse. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Ebro Foods (EBRO): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe de EUR 0,19 brutos por 
acción; paga el día 1 de abril; 

 

Cartera 10 Valores Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 26/03/2020 EUR millones entrada cartera 2020E 2020E 2020E 2020E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 9,11 58.766,41 (2,2%) 16,0x 9,1x 1,4x 4,6

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 45,45 17.513,09 16,9% 189,1x 21,6x 4,2x 0,2

GRF-ES Grifols Sanidad 29,50 12.570,83 4,2% 25,9x 14,7x 3,9x 1,5

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 15,42 2.031,04 (16,2%) 10,7x 6,7x 6,4x 0,0

LOG-ES Logista Transporte 15,49 2.056,30 0,0% 10,1x -0,5x 3,9x 7,7

VID-ES Vidrala Contenedores y Embalajes 80,00 2.165,36 (16,8%) 15,0x 8,7x 2,6x 1,5

REE-ES Red Electrica Energía Eléctrica 15,42 8.340,75 0,0% 12,6x 9,2x 2,3x 6,5

IDR-ES Indra Sistemas Tecnología 8,21 1.449,45 (20,0%) 9,4x 5,1x 1,6x 1,1

BME-ES Bolsas y Mercados Finanzas 33,34 2.787,74 0,0% 21,4x 14,3x 6,7x 4,5

SLR-ES Solaria Energia Energías Renovables 7,40 924,64 0,0% 56,9x 33,4x 4,8x 0,0

Entradas semana: Logista (LOG), Solaria (SLR), Red Eléctrica (REE) y Bolsas y Mercados (BME)
Salidas semana: Sacyr (SCYR), Rovi (ROVI), Acciona (ANA) y Ferrovial (FER

Rentabilidad 2020 acumulada: -25,6%
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. 
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Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según Financial Times, la Federación Bancaria Europea (EBF), en una carta dirigida al Supervisor Único del BCE, 
reclama a las entidades financieras suspender el pago de dividendos y las recompras acciones este año para 
incrementar la concesión de crédito a empresas y particulares afectados por el coronavirus. En la misiva, la EBF dice que 
"los bancos que cotizan en Bolsa no deberían repartir dividendos ni realizar recompras de acciones" durante todo 2020 para 
"mantener la máxima preservación del capital". Además, señala que "los bancos utilizarán la flexibilidad de capital anunciada 
recientemente para aumentar sus capacidades de préstamo". 
 
. Según el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el índice de confianza de los consumidores en el estado 
de la economía bajó en el mes de marzo 1 punto, hasta los 103 puntos, manteniéndose por encima de los 100, que es 
donde se sitúa su media a largo plazo. 
 
Destacar que, a principios de marzo, la proporción de hogares que consideraban que era un momento adecuado para 
realizar compras importantes disminuyó notablemente en comparación con el mes anterior. El saldo correspondiente perdió 
siete puntos y cayó por debajo de su promedio a largo plazo. En sentido contrario, la opinión de los consumidores sobre su 
capacidad de ahorro prevista mejoró nuevamente, en dos puntos en marzo, y se mantuvo por encima de su promedio a 
largo plazo. Además, la opinión de los consumidores relacionada con su capacidad de ahorro actual ganó un punto y 
también se mantuvo por encima de su promedio a largo plazo.  
 
Por su parte, la opinión de los consumidores sobre el futuro nivel de vida en Francia descendió 10 puntos en marzo y se 
situó por debajo de su promedio a largo plazo. Por el contrario, el número de consumidores que consideraba que el nivel de 
vida en Francia había mejorado durante los últimos doce meses aumentó. 
 
Valoración: la encuesta no aporta gran información al haberse realizado entre el 26 de febrero y el 17 de marzo, justo antes 
de que se disparara al alza el nivel de casos de coronavirus en el país y Gobierno comenzase a adoptar medidas drásticas 
para combatir la propagación del virus. Habrá que esperar hasta abril para poder sacar conclusiones más realistas sobre el 
momento por el que atraviesa la confianza de los consumidores en el país. 
 

 REINO UNIDO 
 
. La agencia de calificación crediticia Fitch ha recortado la calificación de la deuda del Reino Unido un escalón 
hasta “AA-“ debido al incremento de deuda con perspectiva negativa derivado de la crisis sanitaria del coronavirus. 
Esta rebaja refleja un significativo debilitamiento de las finanzas públicas del Reino Unido derivadas del impacto negativo del 
brote del coronavirus y una postura fiscal más débil que ya fue instigada antes de que la escalada de la crisis se hiciese 
patente. Asimismo, Fitch espera que el PIB de Reino Unido decrezca un 4% en 2020, y que en 2021 rebote un 3%. Se 
espera que la deuda pública aumente hasta representar un 94% del PIB en 2020 y un 98% en 2021, desde el 84,5% de 
2019. 
 

 EEUU 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo que su Gobierno extenderá hasta el 30 de abril sus medidas de 
distanciamiento social. Los quince días de dichas medidas, encaminadas a frenar la propagación del virus finalizaban este 
martes y Trump recientemente había señalado su intención de reiniciar partes de su economía para Semana Santa (que 
comienza el 12 de abril). No obstante, Trump señaló ahora que no quiere que repunte el número de infectados por relajar 
dichas medidas de forma anticipada. Además, indicó que las estimaciones del modelo señalan que el pico de muertes 
podría producirse dentro de dos semanas y espera que para el 1 de junio ya estarán en el camino de la recuperación. 
 
. El Departamento de Comercio publicó el viernes que el consumo personal aumentó el 0,2% en el mes de febrero con 
relación a enero, porcentaje que estuvo en línea con lo esperado por los analistas. Por su parte, los ingresos personales 
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se incrementaron el 0,6% en el mes de febrero, algo por encima del 0,4% que esperaban los analistas. De esta forma la 
tasa de ahorro subió en el mes hasta el 8,2% desde el 7,9% de enero. 
 
Por su parte, el índice de precios de los consumidores, el PCE, variable que más sigue la Reserva Federal (Fed), subió en 
febrero el 0,1% en relación a enero y el 1,8% en tasa interanual (1,8% en enero). Los analistas esperaban un repunte de 
esta variable en el mes similar al real y que su tasa interanual de crecimiento descendiera hasta el 1,7%. Si se excluyen los 
componentes más volátiles del índice, los precios de la energía y de los alimentos no procesados, el subyacente del PCE 
subió en el mes el 0,2%, en línea con lo esperado por el consenso, y el 1,8% en tasa interanual (1,7% en enero), superando 
en este caso la tasa del 1,7% que esperaban los analistas. 

Valoración: el hecho de que la tasa de ahorro haya aumentado sustancialmente en los últimos meses es una buena noticia 
de cara a los meses que se avecinan, en las que muchos estadounidenses perderán sus empleos o verán reducidos 
sustancialmente sus ingresos de forma temporal. 

. El índice que mide el sentimiento de los consumidores, que elabora la Universidad de Michigan de forma mensual, 
bajó en su lectura final de marzo hasta los 89,1 puntos desde los 101,1 puntos de febrero. La lectura quedó por debajo 
de los 95,9 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes y de los 90,0 puntos que esperaban los analistas. El 
descenso mensual experimentado por el índice es el cuarto mayor de las últimas cinco décadas, solo por detrás del que 
experimentó en la recesión de 1980, tras el huracán Katrina y en octubre de 2008, en plena crisis financiera. 

El subíndice que mide la percepción que tienen los consumidores de la situación actual bajo en marzo hasta los 103,7 
puntos desde los 114,8 puntos de febrero, mientras que el que mide las expectativas de este colectivo lo hizo hasta los 79,7 
puntos desde los 92,1 puntos de febrero. 

Valoración: la fuerte caída del indicador, consecuencia de la percepción que comienzan a tener los consumidores del 
impacto que la crisis sanitaria tendrá en sus vidas, al menos en el corto plazo, esperamos sea sólo el inicio un de un mayo 
descenso del índice en el mes de abril, mes en el que los EEUU van a estar inmersos en su batalla contra el Covid-19. 

 CHINA 
 
. El Banco Popular de China (PBoC) ha recortado esta madrugada su tasa de repo invertida a 7 días en 20 puntos 
básicos, hasta el 2,2% al mismo tiempo que inyectó CNY 50.000 millones en liquidez. Este es el primer recorte desde 
el mes de febrero y el mayor desde el año 2015. Tras una reunión de política monetaria, el PBoC dijo que se ha 
comprometido a mejorar su control macroeconómico para limitar el impacto negativo procedente del Covid-29 y contribuir a 
que se recupere su economía. Además, el banco central indicó que buscará una política monetaria prudente una flexibilidad 
más moderada. El PBoC destacó que mientras el brote del virus se ha frenado y la reanudación de la producción está 
cogiendo ritmo, los esfuerzos de moderación y el crecimiento económico afrontan nuevos retos, que surgen de una presión 
económica con tendencia bajista. Asimismo, el PBoC prometió utilizar las múltiples herramientas de política para mantener 
la liquidez del mercado a un nivel amplio razonable y mantener los precios estables. 
 
. El Politburó de China anunció nuevas guías adicionales de política como respuestas a las repercusiones del 
coronavirus. Así, un paquete de políticas macroeconómicas y medidas adicionales serán implementadas y China elevará 
de forma apropiada su ratio de déficit fiscal, emitirá bonos especiales del Tesoro, aumentará el alcance de los bonos 
especiales para gobiernos locales, y rebajará los tipos de préstamos. Además, el Politburó destacó que aumentará políticas 
financieras tales como las cuotas de redescuento, así como diferirá el repago de deuda de intereses devengados.  
 
El organismo animó a alcanzar los objetivos de desarrollo económico y social fijados para este ejercicio. Se deberán realizar 
esfuerzos para expandir el consumo de los hogares, elevar de forma razonable el gasto público, y activas los negocios 
tradicionales y presenciales, mientras se mantiene la tendencia predominante del consumo en los negocios online. 
Asimismo, también solicitó una aceleración en la normalización de la sociedad después de que las medidas de contención 
hayan arraigado. 
 

 RESTO DEL MUNDO 
 
. Según indicó la OCDE el pasado viernes, las medidas para frenar la propagación de la enfermedad del coronavirus 
podrían reducir la actividad económica en EEUU y otros países desarrollados durante un trimestre. En un informe 
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facilitado a los líderes del G20 para la reunión que mantuvieron el pasado jueves, los economistas de la OCDE estimaron el 
impacto más probable en los sectores más afectados por el cierre generalizado de negocios, y las órdenes a las poblaciones 
para que permanezcan en sus casas, así como el tamaño de esos sectores en cada economía nacional. Así, la OCDE 
calculó que las actividades más afectadas directamente por los cierres, que irían desde los restaurantes hasta los 
fabricantes de automóviles, suponen entre el 30% y el 40% de la producción total de la mayoría de las economías 
desarrolladas. Con la actividad limitada y restringida en muchos de esos sectores, se calcula que la producción podría ser 
entre un 20% y un 25% inferior en las economías desarrolladas más grandes.  
 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El pasado viernes la agencia de calificación Fitch Ratings revisó los ratings del sistema bancario español, con motivo del 
impacto que está provocando el coronavirus en la economía española. Como consecuencia: 
 

 BANCO SANTANDER (SAN) anunció que Fitch Ratings confirmó el rating a largo plazo y de depósitos de SAN en 
A/F-2. La perspectiva se revisó a la baja desde “estable” a “negativa”. Adicionalmente, siguiendo los cambios de 
criterio, los ratings del SAN se han revisado por Fitch Ratings de la siguiente manera: 

 
o Deuda subordinada (T2) a BBB desde BBB+ 
o Preferente (AT1) a BB+ desde BB 

 
 UNICAJA (UNI): Fitch revisó los ratings de UNI, quedando de la siguiente manera:  

 
o Rating a largo plazo (Long-term IDR) “BBB-” en “Rating Watch Negative” (RWN)  
o Rating a corto plazo (Short-term IDR) “F3” en “RWN”  
o Rating de viabilidad (VR) “bbb-” en “RWN”  
o Rating de deuda subordinada (Tier2) “BB” en “RWN” 

 
 BANKIA (BKIA): Fitch Ratings situó el rating a largo plazo, el rating a corto plazo y el rating de las emisiones de 

deuda de BKIA en Rating Watch Negative. En la misma nota y como consecuencia de la publicación de su nueva 
metodología para Bancos del 28 de febrero de 2020, Fitch Ratings rebajó la deuda senior non-preferred a “BBB-” 
desde “BBB” y la deuda subordinada a “BB+” desde “BBB-”. 
 

 BANCO SABADELL (SAB): Fitch Ratings España S.A.U. comunicó el pasado viernes los siguientes cambios de 
ratings del SAB: 

 
 Subida del Derivative Counterparty Rating a “BBB+” desde “BBB”  
 Asignación del Deposit Rating en “BBB+/F2”  
 Subida del rating de la deuda Senior Preferred a “BBB+” desde “BBB”  
 Bajada del rating de la deuda Subordinada a “BB+” desde “BBB” 

 
Al mismo tiempo, Fitch ha puesto en Rating Watch Negative todos los ratings de SAB (excepto los Support 
Ratings). 
 

 LIBERBANK (LBK) La agencia Fitch confirmó la calificación a largo plazo de LBK en “BB+”. La perspectiva se 
revisó a “negativa”. 
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. INDRA (IDR) ha iniciado la negociación con la representación legal de los trabajadores para presentar un Expediente de 
Regulación Temporal de Empleo (ERTE) y una Reducción Salarial para hacer frente al negativo impacto del COVID-19 en 
sus ingresos. Ambas medidas tendrían una duración de 3 meses. El ERTE afectaría a una parte de la plantilla en España y 
su aplicación sería gradual.  
 
La reducción salarial, que se aplicaría progresivamente en función de la retribución, afectaría a todos los profesionales no 
incluidos en el ERTE, así como a la retribución del Consejo. Estas medidas forman parte de un conjunto más amplio de 
actuaciones que IDR está llevando a cabo para adecuar su estructura de costes a la caída de la demanda y a la aparición de 
dificultades en la ejecución en algunos proyectos internacionales como consecuencia del COVID-19. 
 
. CODERE (CDR) comunicó que el pasado viernes, “Moody’s Investors Service” rebajó su calificación crediticia corporativa 
(CFR o corporate family rating) a “Caa1” desde “B3” y su rating sobre los bonos sénior garantizados emitidos por Codere 
Finance 2 (Luxembourg) S.A., a “Caa1” desde “B3”. La perspectiva ha cambiado a “negativa” desde “estable”. Esta decisión 
de calificación refleja el rápido y creciente alcance del brote de coronavirus, que ha llevado a las autoridades a ordenar el 
cierre de la red de distribución de la compañía y de sus salas de juego a lo largo de Europa y Latinoamérica. 
 
. La agencia de calificación crediticia Moody’s mantuvo el rating A2 para las principales entidades operativas de GRUPO 
CATALANA OCCIDENTE (GCO) en el seguro de crédito bajo la marca Atradius y revisó su perspectiva de “Estable” a 
“Negativa”. 
 
. La dirección de ARCELORMIITAL (MTS) en España ha comunicado este domingo a sus trabajadores que hoy lunes debe 
continuar la actividad en las instalaciones y centros de trabajo con normalidad, por entender que la nueva regulación 
anunciada por el Gobierno de España no le afecta en su caso. 
 
Una decisión que la empresa ha explicado en un comunicado emitido por el grupo siderúrgico tras la aprobación por parte 
del Gobierno de España de un permiso retribuido recuperable desde el 30 de marzo hasta el 9 de abril para los trabajadores 
no esenciales con el objetivo de reducir la movilidad al nivel de un fin de semana de confinamiento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


