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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Las noticias de que la pandemia provocada por el coronavirus de origen chino mostraba 
síntomas de comenzar a estar algo más controlada en países que como Italia y España o la 
ciudad de Nueva York, que son considerados en estos momentos como el epicentro de la 
misma, animó AYER a los inversores a tomar posiciones de riesgo, lo que propició fuertes alzas 
de los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses. En este comportamiento también 
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tuvo mucho que ver el hecho de que algunos países europeos se están preparando para iniciar el 
proceso de apertura de sus economías, como es el caso de Austria, cuyo gobierno anunció AYER 
que a partir del 15 de abril tiene previsto comenzar a levantar algunas restricciones de movimiento y 
de actividad empresarial, restricciones que, como en la mayoría de los países de la región, se han 
implantado con el objeto de evitar una mayor propagación del virus y el colapso de los servicios 
sanitarios, política que, según qué países, ha tenido un mayor o menor éxito. 
 
Lo que quedó demostrado AYER es que los inversores están dispuestos a celebrar cualquier noticia 
que apunte a que el periodo de “hibernación” de las economías puede estar cercano a acabar. En 
ese sentido, y como hemos repetido en muchas ocasiones, la duración y la profundidad de la crisis 
económica “post coronavirus” va a depender en gran medida del tiempo en el que la actividad 
económica esté parada, por lo que cualquier indicio de que la pandemia comienza a estar controlada 
y que las medidas draconianas adoptadas para combatirla pueden comenzar a revertirse serán muy 
bien acogidas por los inversores, tengan o no una base sólida, algo que está todavía por 
demostrarse. 
 
Como suele suceder en días como el de AYER, fueron los valores de los sectores/valores más 
castigados como el del automóvil, el del ocio y turismo, los industriales, o los del sector bancario y 
asegurador los que mejor comportamiento tuvieron durante la sesión, mientras que los de corte más 
defensivo como las utilidades, los de consumo básico o los de la sanidad se quedaron algo más 
rezagados. También lo hicieron los valores del sector del petróleo, lastrados por el fuerte retroceso 
que experimentó durante la sesión el precio de esta materia prima debido al retraso hasta el viernes 
que ha sufrido la reunión de la OPEP con sus socios, la conocida como OPEP+, reunión que estaba 
previsto que se celebrara el lunes y en la que se va a debatir una importante reducción de la 
producción de crudo, en un nuevo intento de equilibrar el mercado y sostener los precios. Debemos 
señalar que uno de los mayores problemas para que se alcance el acuerdo es que los grandes 
productores de la OPEP+, Arabia Saudita y Rusia, no están dispuestos a asumir solos el coste de la 
reducción de la producción mundial de crudo y pretenden que otros países, sobre todo EEUU y 
Canadá -también Noruega-, participen en esta iniciativa. La mayor dificultad para que eso ocurra es 
que el sector se rige por las leyes del libre mercado en Norteamérica, al ser las compañías privadas 
y no estatales, por lo que un acuerdo para reducir sus producciones podría incluso provocar que las 
compañías sean acusadas de ir contra la libre competencia. Además, el gobierno estadounidense no 
tiene potestad para forzar esta reducción de la producción. Únicamente el estado de Texas puede 
hacerlo, pero no lo ha hecho desde los años 70. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY en las bolsas europeas, decir que esperamos que, al menos al 
comienzo de la misma, continúe el buen tono mostrado AYER por la renta variable de la región, con 
los inversores animados por el fuerte cierre alcista de Wall Street. En ese sentido, no es aventurado 
afirmar que el suelo del mercado se puede producir cuando la pandemia alcance su pico -el número 
de altas comience a superar el número de infectados, con lo que el número de enfermos activos 
empezará a bajar- en los principales países europeos y en EEUU, algo que podría ocurrir según los 
modelos que se están utilizando en un par de semanas. No obstante, y hasta entonces, no 
descartamos momentos de tensión en las bolsas. Lo que sí tenemos claro es que cuanto antes 
comiencen a revertirse las medidas que mantienen paralizada la actividad en muchos países, de 
forma total en Italia y España, menos dolorosa será la recuperación. Es por ello por lo que, cualquier 
noticia en este sentido, será muy bien recogida por los inversores. Mientras tanto, y como ocurrió 
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AYER con la publicación del índice de sentimiento de los inversores de la Zona Euro, 
correspondientes al mes de abril, o con los índices adelantados de la actividad de la construcción de 
la región, los PMI de la construcción, en este caso del mes de marzo, todos los indicadores macro 
que se van a publicar en las próximas semanas van a ser muy negativos, algo que, en parte, debería 
estar descontado por los inversores. Lo difícil es saber en qué medida lo está. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 BBVA: descuenta dividendo ordinario complementario a cargo resultados 2019 por importe bruto por acción de 
EUR 0,16; paga el día 9 de abril; 

 Zardoya Otis (ZOT): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2020 por importe de EUR 0,08 bruto 
acción, paga el día 9 de abril; 

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

 Finnair (FIA1S-FI): ventas, ingresos y estadísticas de vuelo marzo 2020; 
 home24 (H24-DE): resultados 4T2019; 
 SAS (SAS-SE): ventas, ingresos y estadísticas de vuelo marzo 2020; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Levi Strauss & Co. (LEVI-US): 1T2020; 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según dio a conocer ayer el Centro de Investigaciones Sociológicas (CIS), la confianza del consumidor bajó en el mes 
de marzo 22,4 puntos con relación a la lectura de febrero, hasta los 63,3 puntos, lo que representa su mayor retroceso 
mensual de la historia. Además, el indicador se situó a su nivel más bajo desde principios de 2014. La brusca caída de la 
confianza en marzo se debe al retroceso en 18,7 puntos que experimentó el subíndice que evalúa la percepción que de la 
situación actual tienen los consumidores, hasta los 57,2 puntos, y, en mayor medida, de la caída de 26 puntos que sufrió el 
subíndice que mide las expectativas de este colectivo, hasta los 69,4 puntos. 
 
Si el índice se sitúa por encima de 100 puntos eso quiere decir que la percepción de los consumidores es positiva y si se 
sitúa por debajo, que es negativa. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. La consultora Sentix publicó ayer que su índice que mide la confianza de los inversores institucionales en la 
economía de la Zona Euro bajó en el mes de abril hasta los -42,9 puntos desde los -17,1 puntos de marzo, lo que 
supone su mayor descenso en un mes de la historia. Además, la lectura se sitúa de esta forma por debajo de los niveles 
alcanzados durante la crisis financiera de 2008. 
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. Según publicó ayer IHS Markit, el índice adelantado de actividad del sector de la construcción, el PMI construcción, 
descendió en marzo en la Zona Euro hasta los 33,5 puntos desde los 52,5 puntos del mes precedente, lo que apunta 
a la mayor desaceleración mensual de esta actividad en la región desde febrero de 2009. Si bien en todos los países de la 
región la caída de la actividad fue notable, la que se experimentó en Italia (hasta los 15,9 puntos desde los 50,5 puntos de 
febrero) fue la mayor, mientras que la menor fue la que experimentó el sector en Alemania (hasta los 42,0 puntos desde los 
55,8 puntos de febrero). Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad con relación al mes 
precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Valoración: fuerte contracción de la actividad de la construcción en el mes de marzo en la Zona Euro, contracción que fue 
muy pronunciada en Italia, país en el que el Gobierno decretó a comienzos de mes la paralización casi completa de la 
actividad productiva. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que los pedidos de fábrica ajustados estacionalmente 
y por calendario bajaron el 1,4% en febrero con relación al mes precedente, mientras que en tasa interanual 
aumentaron el 1,5% (-0,8% en enero). Los analistas esperaban una caída de esta variable en el mes del 2,8% y un 
aumento en tasa interanual del 0,6%. 
 
Según dijo Destatis, en el mes analizado la pandemia de coronavirus aún no tuvo un impacto notable en los nuevos pedidos 
en Alemania. 
 
. Según recoge eleconomista.es, la patronal europea de fabricantes de automóviles (Acea) ha pedido un acuerdo de 
largo alcance con el Reino Unido tras su salida de la Unión Europea (UE). Según la Acea, de no ser así, esto no solo 
dañaría gravemente la industria y la economía en general, sino que también podría obstaculizar el despliegue de vehículos 
eléctricos. Así, y según datos de esta asociación, anualmente se comercializan casi 3 millones de vehículos motorizados por 
valor de EUR 54.000 millones entre la UE y el Reino Unido, y el comercio entre canales de piezas de automóviles 
representa casi otros EUR 14.000 millones. Es por ello por lo que, según la patronal las reglas de origen para los vehículos 
de motor deberían reflejar el alto nivel de integración entre la UE y el Reino Unido y la circunstancia única en la que se lleva 
a cabo esta negociación. También se debería prestar especial atención al comercio de baterías para vehículos 
electrificados, dada la falta de capacidad de fabricación de baterías de la UE o el Reino Unido. 
 
Por todo ello, la Acea aboga por un acuerdo comercial futuro que debería "combinar aranceles cero, reglas de origen 
factibles, requisitos aduaneros simplificados y garantizar la ausencia de barreras técnicas al comercio". Además, la patronal 
advierte de que una legislación divergente podría convertirse en un impedimento significativo para el comercio, requiriendo 
que los fabricantes adapten o desarrollen nuevas tecnologías para cumplir con diferentes requisitos. Esto incluye la 
legislación vigente sobre homologación, seguridad y rendimiento medioambiental, así como el marco para tecnologías 
futuras como los vehículos automatizados. 
 
Por último, la patronal advierte de que un escenario sin acuerdo sería catastrófico para el sector automotriz y para la 
economía europea en general, y debería evitarse a cualquier coste razonable. 
 

 REINO UNIDO 
 
. El índice de gestores de compras del sector de la construcción que elabora la consultora IHS Markit, el PMI de la 
construcción, bajó en marzo en el Reino Unido hasta los 39,3 puntos desde los 52,6 puntos de febrero, lo que 
supone la mayor desaceleración de este sector desde el mes de abril de 2009. El consenso de analistas esperaba una 
lectura algo superior, de 43,0 puntos. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad con 
relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Cabe destacar que las empresas participantes en la encuesta atribuyeron la caída de la actividad en el mes de marzo a la 
pandemia del coronavirus de origen chino. Las tres ramas de actividad del sector, obra civil (el subíndice se situó en los 34,4 
puntos, construcción no residencial (35,7 puntos) y construcción residencial (46,6 puntos) mostraron fuertes retrocesos en la 
actividad, con la última de ellas aguantando relativamente mejor que las dos primeras, al menos de momento. 
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 EEUU 

. Los líderes de las dos cámaras del Congreso (Casa de Representantes y Senado) y el Gobierno de EEUU están de 
acuerdo en la necesidad de otro paquete de estímulo. La líder Demócrata de la Casa de Representantes, Nancy Pelosi, 
mantuvo una conferencia telefónica con los legisladores en la que señaló que el paquete de estímulo podría superar un 
coste de $ 1 billón. El presidente Trump está de acuerdo con varias de las propuestas e indicó ayer lunes que estaba 
estudiando seriamente realizar más pagos directos.  
 
Por su parte, los líderes republicanos también han solicitado un paquete para expandir el programa de créditos a los 
pequeños negocios por importe de $ 349.000 millones, algo a lo que Trump parece receptivo. En un gesto de que los 
legisladores parecen cercanos a un acuerdo, el artículo señaló que Pelosi ha retirado su intención de abogar por un plan de 
infraestructuras. El líder de la mayoría Republicana del Senado, McConnell, es también consciente de que se necesita más 
estímulo para atender las necesidades sanitarias. 
 
. La Reserva Federal de EEUU dijo ayer lunes que crearía un nuevo programa para financiar los préstamos que los 
bancos y otras entidades de préstamo realicen a través del programa de préstamos de emergencia del Gobierno 
para pequeños negocios. La medida liberará a las entidades financieras para poder llevar a cabo más préstamos 
garantizados por el Programa de Protección de Salarios para pequeños negocios del Gobierno, que forma parte del paquete 
de estímulo económico de $ 2,2 billones que el presidente Trump firmó el mes pasado para ayudar a las personas y 
compañías afectadas por la pandemia del coronavirus. La Fed indicó que anunciará detalles adicionales sobre esta medida 
esta misma semana. 
 

 JAPÓN 
 
. El primer ministro de Japón, Shinzo Abe, está decidido a declarar el estado de emergencia en siete prefecturas, 
incluyendo Tokio y Osaka, y anunció un paquete de estímulo económico récord mientras el país se expone a un 
aumento de las infecciones por coronavirus. Abe dijo que hoy martes podría anunciar una emergencia de una duración 
de un mes y anunció un paquete de estímulo económico por importe de ¥ 108 billones (unos $ 988.000 millones), superior al 
esperado, para apoyar los hogares y los negocios.  
 
El primer ministro indicó que el cierre no se impondría (aunque el confinamiento en los hogares es legalmente inaplicable, de 
todas formas). El transporte público continuará operando y los supermercados permanecerán abiertos. Abe también señaló 
que planea impulsar la capacidad de realizar test sobre el virus hasta una cifra de 20.000 al día, así como aumentar el 
número de camas de hospital y de respiradores. Finalmente, Abe se comprometió a llevar a cabo entregas directas de 
efectivo de ¥ 200.000 a pequeños y medianos negocios. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. OHL se ha adjudicado en consorcio con la empresa de construcción e infraestructuras escandinava NCC el contrato de 
ampliación de la sección de ferrocarril entre Lund y Flackarp en Skåne (Suecia) por cerca de EUR 80 millones. Las obras 
adjudicadas por la empresa transporte de Suecia Trafikverket contemplan la construcción de dos nuevas pistas de tres 
kilómetros al oeste de las actuales que permitirá aumentar el número de trenes diarios que circulan por la sección de 450 a 
650 unidades. El contrato incluye también la construcción de una estación ferroviaria en Klostergården para el tráfico de 
Pågatåg, con una plataforma a cada lado de 250 metros de longitud y un nuevo túnel para permitir el paso de peatones y 
bicicletas. 
 
. ACS firmó ayer el contrato de confirmación del Collar Inverso sobre un máximo de 12.000.000 de acciones de ACS, con 
una Opción de Compra (Call) a favor de ACS a un precio “strike price” de EUR 14,00 por acción y una Opción de Venta (Put) 
a favor de una entidad financiera a un “strike Price” de EUR 10,00 por acción, con efectos 18 de marzo de 2020, liquidable 
en dinero o en acciones a elección de ACS, siendo la opción por defecto en dinero. 
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. Repsol International Finance, B.V. (REPSOL (REP)) ha cerrado dos emisiones de Eurobonos por un importe total de EUR 
1.500 millones, cuya admisión a cotización será solicitada en la Bolsa de Luxemburgo:  
 

(i) EUR 750 millones a un precio de 99,967% y un cupón fijo anual del 2% con vencimiento en diciembre de 2025; y  
 

(ii) EUR 750 millones a un precio de 99,896% y un cupón fijo anual del 2,625% con vencimiento en abril de 2030.  
 
Está previsto que el desembolso tenga lugar el próximo 15 de abril de 2020. 
 
Por otro lado, Expansión informó ayer de que el fondo soberano noruego ha disminuido un 0,45% su participación en el 
capital social de REP desde el 3,06% hasta el 2,61%. Este paquete, que está valorado a precios de mercado en alrededor 
de EUR 340 millones, es el menor desde que el mayor fondo soberano de Europa irrumpió en el capital de la compañía. 
 
. AMADEUS (AMS) informó ayer que la CNMV verificó la concurrencia de los requisitos exigidos para la admisión a 
negociación de las 19.230.769 acciones ordinarias de nueva emisión de la sociedad, de EUR 0,01 de valor nominal cada 
una de ellas, de la misma clase y serie que las acciones actualmente existentes y en circulación. Asimismo, ayer las nuevas 
acciones fueron admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, y a través del 
Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo) donde cotizan las acciones de AMS actualmente en circulación, con 
efectos desde hoy, 7 de abril de 2020 
 
. Según informó ayer Europa Press, el fondo francés Helium Opportunites ha entrado por primera vez en el capital de 
BOLSAS Y MERCADOS (BME), en plena Oferta Pública de Adquisición (OPA) de Six, tras la adquisición de un paquete de 
acciones valorado, a precios actuales de mercado, en unos EUR 29 millones. Helium traspasó el pasado viernes el umbral 
del 1,035% del capital social del gestor de la Bolsa española, con la compra de 865.600 títulos de forma directa. 
 
. NATURGY (NTGY) materializó ayer el acuerdo para la venta de Iberafrica, la compañía que desarrollaba las actividades de 
generación eléctrica en Kenia, a AP Moller Capital. Esta entidad es un fondo local de Kenia. La transacción supone la 
desinversión por parte de NTGY del 100% de su participación en dicha sociedad, así como de la deuda. La operación está 
valorada en conjunto en un total de $ 62 millones (unos EUR 57 millones al cambio actual). La venta fue anunciada hacer 
meses. NTGY da un paso más en su objetivo de desprenderse de activos no esenciales, manteniendo así el pulso de su 
actual plan estratégico, que abarca el periodo 2018-2022 
 
Por otro lado, tras la renovación de su programa Euro Medium Term Notes (EMTN) el viernes 3 de abril, NTGY lanzo ayer 
con éxito una emisión de bonos a 5 años, tipo fijo, por importe de EUR 1.000 millones y un cupón anual de 1,25%. Esta 
emisión refuerza la amplia posición de liquidez de la compañía, que alcanza actualmente EUR 9 billones, incluyendo caja y 
líneas de crédito comprometidas y no dispuestas. 
 
. Expansión informó ayer de que DEOLEO (OLE), uno de los principales grupos aceiteros del mundo, con marcas como 
Carbonell, Bertolli, Carapelli o Koipe, analiza diversificar su negocio hacia una categoría nueva: la cosmética. OLE ha 
identificado que el uso principal de sus productos de aceite de oliva en Asia, y especialmente en India, el segundo país con 
más población del mundo no responde a alimentación sino al cuidado de la piel, además de para dar masajes.  
 
La compañía no ha lanzado por el momento una línea de productos específica para explotar este nicho de negocio, 
aunque sí ha adaptado los tamaños y el packaging de sus productos para hacer frente a esta demanda. Es el caso de las 
marcas Figaro, la más vendida en India, o Sasso, en Arabia Saudí. No obstante, OLE está ahora planteándose crear una 
línea de negocio específica enfocada a la cosmética, según le señalaron al diario fuentes conocedoras de sus planes. 
 

 
“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)” 


