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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Las bolsas europeas y estadounidenses volvieron a cerrar AYER con fuertes alzas, 
impulsadas por los valores de corte cíclico, que están protagonizando en los últimos días una 
fuerte remontada, animados por el aparente control de la epidemia de coronavirus en muchos 
países; el proceso de reapertura económica de las principales economías desarrolladas; las 
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expectativas de que la recuperación sea más rápida de lo anticipado y los anuncios por parte de los 
gobiernos y autoridades de nuevos paquetes de estímulos fiscales. Todo ello está llevando a los 
inversores a tomar beneficios en los valores/sectores que se han mostrado más resistentes a la 
crisis, como el de la sanidad o el tecnológico, y a incrementarlas en los más penalizados como los 
valores industriales, los de ocio y viajes, los bancos y las aseguradoras o los relacionados con las 
materias primas minerales y el petróleo. 
 
Esta rotación está favoreciendo el comportamiento de algunos índices frente a otros. Así, índices 
como el Ibex-35 o el FTSI Mib italiano, con un peso relativo del sector bancario muy elevado, han 
sido unos de los que mejor lo han hecho en los últimos días. Igualmente, y en la bolsa 
estadounidense, el Dow Jones, que AYER superó al cierre de la sesión el nivel de los 25.000 puntos 
por primera vez desde el pasado 10 de marzo, ha superado claramente el comportamiento del 
Nasdaq Composite en las últimas sesiones, al tener un peso elevado los valores industriales y 
bancarios en el primero y los tecnológicos y los biotecnológicos en el segundo. El S&P 500, que es 
un índice más equilibrado, también ha tenido un comportamiento muy positivo, siendo capaz AYER 
de cerrar por encima de los 3.000 puntos y de su media de 200 sesiones, hito que deberá refrendar 
en las próximas sesiones, también por primera vez desde la primera semana del mes de marzo. 
 
De momento todo parece indicar que los inversores van a seguir apostando por incrementar sus 
posiciones de riesgo, algo que también se trasladó AYER al mercado de bonos europeo tras el 
anuncio de la propuesta de la Comisión Europea (CE) para el fondo de restructuración económicos 
para la Unión Europea (UE), fondo que tendrá un importe de EUR 750.000 millones. De ellos, la CE 
pretende que la mayoría sean transferencias directas (EUR 500.000 millones) que se repartirían en 
base a la incidencia de la pandemia en cada país. Los EUR 250.000 millones restantes 
corresponderían a préstamos reembolsables. Los socios, además, tendrán que adoptar reformas en 
línea con las prioridades comunitarias. Este anuncio propició la toma de posiciones en los bonos de 
los países de la periferia del euro, algunos de ellos como Italia y España muy afectados por la crisis 
sanitaria, lo que propició el descenso de las rentabilidades de estos activos y de las primas de riesgo 
de estos países, todo ello a pesar de que durante la sesión la presidenta del BCE, la francesa 
Lagarde, anunció que espera ahora que la contracción de la economía de la Zona Euro en 2020 sea 
más profunda de lo inicialmente estimado -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
En principio, esperamos que HOY continúe el optimismo en los mercado de valores europeos 
cuando abran esta mañana. En Asia el comportamiento de las bolsas ha sido mixto, pesando en los 
mercados chinos y en los de Hong Kong las declaraciones del secretario de Estado de EEUU, 
Pompeo, afirmando que Hong Kong ya no es independiente de China, algo que, con toda seguridad, 
tendrá consecuencias, siendo factible que el Congreso de EEUU opte por retirar el estatus especial 
que convierte a la cuidad autónoma en el primer centro financiero de la región. Este tema, que de 
momento los inversores están obviando, puede terminar provocando un nuevo “choque de trenes” 
entre EEUU y China que tendría un resultado impredecible, sobre todo teniendo en cuenta que las 
elecciones presidenciales estadounidenses están a la vuelta de la esquina y que los candidatos, y no 
solo el presidente Trump, van a adoptar una posición dura con China para captar el favor de sus 
votantes. 
 
Por lo demás, comentar que en la agenda macro del día destacan la publicación en Alemania y 
España de las lecturas preliminares de la inflación de mayo; la de los índices de confianza 
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sectoriales y de los consumidores de la Zona Euro, también de mayo y, ya por la tarde, la de la 
segunda estimación del PIB estadounidense del 1T2020, que se espera se haya contraído el 4,8% 
en términos anualizados. Como venimos señalando en nuestros comentarios, los inversores están 
más pendientes actualmente de los indicadores adelantados de actividad y consumo que de las 
cifras macro que reflejan el pasado inmediato, ya que los primeros aportan mucha más información 
sobre el ritmo de la recuperación económica, algo clave para el devenir de los mercados en los 
próximos meses. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Applus Services (APPS): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 
 Acciona (ANA): Junta General de Accionistas (2ª convocatoria); 
 Codere (CDR): resultados 1T2020; conferencia con analistas a las 16:00 horas (CET); 
 Prisa (PRS): resultados 1T2020; 

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

 Altri (ALTR-PT): resultados 1T2020; 
 SAS (SAS-SE): resultados 2T2020; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Abercrombie & Fitch (ANF-US): 1T2020; 
 Burlington Stores (BURL-US): 1T2020; 
 Costco Wholesale (COST-US): 3T2020; 
 Dell Technologies (DELL-US): 1T2021; 
 Dollar General (DG-US): 1T2020; 
 Dollar Tree (DLTR-US): 1T2020; 
 Nordstrom (JMW-US): 1T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. La Comisión Europea (CE) presentó ayer su plan para la recuperación económica de la UE para los próximos años, 
plan que se financiará con la emisión de bonos europeos y cuyo importe será canalizado a los gobiernos europeos 
mediante un híbrido de transferencias directas y préstamos reembolsables. El fondo para la restructuración será por un 
importe de EUR 750.000 millones en dos años. De ellos, la mayoría serían transferencias directas (EUR 500.000 millones) 
que se repartirían en base a la incidencia de la pandemia en cada región. Los EUR 250.000 millones restantes 
corresponderían a préstamos reembolsables. Los socios, además, tendrán que adoptar reformas en línea con las 
prioridades comunitarias.  
 
Según cálculos preliminares, Italia sería el país que más fondos recibiría, con casi EUR 82.000 millones en subvenciones y 
EUR 90.000 millones en préstamos, seguido de España, con unos EUR 77.000 millones en subsidios y transferencias 
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directas y unos EUR 63.000 millones en préstamos. Francia y Polonia recibirían casi EUR 40.000 millones respectivamente 
solo en transferencias. A Alemania llegarían unos EUR 28.000 millones en subsidios y Grecia, por su parte, obtendría algo 
más de EUR 22.000 millones en transferencias. 
 
Los países de la UE tendrán que presentar planes de inversión y de reformas alineados con las recomendaciones de la CE 
para acceder a los fondos y sus prioridades, la transformación digital y ecológica. Pero, además, la CE propone que el 
desembolso se apruebe a través de comitología, un procedimiento comunitario a través del que representantes nacionales 
emitirán una recomendación vinculante a la CE. La adopción será por mayoría cualificada, que implica 15 países del total de 
27, y que representen al menos el 65% de la población. 
 
De esta forma, la CE inicia el proceso para las negociaciones entre los Estados miembros y el Parlamento Europeo para 
cerrar en los próximos meses un acuerdo sobre este fondo de reconstrucción y sobre el presupuesto de la UE para el 
periodo 2021-2027, al que estará vinculado la herramienta de reconstitución. 
 
Valoración: a partir de ahora habrá que seguir muy de cerca las negociaciones entre los dos bloques antagónicos que han 
surgido en la UE: el de los países del norte, formado por Países Bajos, Austria, Dinamarca y Suecia, y el de los países del 
sur, los más afectados por la crisis sanitaria, encabezados por Italia y España y con cierto respaldo de Francia, país cuya 
gestión de la pandemia también ha dejado mucho que desear. La gran batalla se centrará en los importes a repartir a fondo 
perdido y la condicionalidad de las ayudas, condicionalidad que mucho nos tememos irá muy relacionada con reformas 
estructurales con un elevado coste político. 
 
. La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Lagarde, dijo ayer que el escenario suave contemplado por la 
institución de una caída del Producto Interior Bruto (PIB) de la Zona Euro del 5% en 2020 ya está anticuado, y 
anticipó que el retroceso de la economía de la Eurozona en el presente ejercicio se situará entre los escenarios medio y 
severo planteados por el BCE, que apuntan a una contracción de entre el 8% y el 12%. El próximo 4 de junio el BCE dará a 
conocer sus nuevas previsiones de crecimiento para la región. 
 
. Según el Instituto Nacional de Estadísticas francés, el INSEE, el Producto Interior Bruto (PIB) de Francia podría 
registrar una contracción del 20% en el 2T2020 con relación al trimestre precedente. Cabe recordar que en el 1T2020 
el PIB de Francia descendió el 5,8% en términos intertrimestrales. Según el INSEE, si se asume que en junio la economía 
francesa reduce un tercio de la brecha que aún la separa del nivel anterior a la crisis, en términos trimestrales el PIB podría 
bajar alrededor de un 20% en el 2T2020. De hecho, incluso si la economía francesa fuera capaz de retornar a la normalidad 
en el mes de julio, el INSEE anticipa que el PIB registrará una caída del 8% en 2020 y añade que "un retorno tan rápido a la 
normalidad no parece realista". 
 
El INSEE señala, además, que la actividad económica en Francia ofrece signos de una prudente recuperación en la mayoría 
de los sectores, por lo que en la actualidad la pérdida de actividad vinculada a la crisis sanitaria sería "solo" del orden del 
21%, frente al 33% estimado a principios de mayo. Con ello, la economía francesa operaría en alrededor de cuatro quintos 
de su nivel anterior a la crisis, en comparación con solo dos tercios durante la reclusión. 
 
Por otra parte, el INSEE publicó ayer que su índice de clima empresarial subió en el mes de mayo hasta los 59,4 
puntos desde los 53,1 puntos del mes anterior gracias al inicio de la reapertura de la economía francesa. A pesar de 
la ligera mejoría, el indicador sigue muy lejos de su media a largo plazo, que es de 100 puntos. Además, la lectura se situó 
muy por debajo de los 69,5 puntos que esperaban los analistas. 
 
A su vez, el índice de confianza de los consumidores se situó en mayo en los 93 puntos, por debajo de los 95 puntos 
de abril pero superando ligeramente los 91 puntos que esperaban los analistas. El índice sigue, además, por debajo 
de los 100 puntos de su media a largo plazo. 
 
Valoración: ligera recuperación del clima empresarial en Francia en el mes de mayo, aunque menor de lo esperado por los 
analistas, mientras que la confianza de los consumidores continuó deteriorándose, y ello a pesar de que el gobierno del país 
comenzó a retirar algunas de las medidas más radicales de confinamiento y parada de actividad a partir del pasado 11 de 
mayo. Habrá que esperar a comprobar si las lecturas de junio ya muestran claros síntoma de mejoría, en línea con el 
esperado inicio de la recuperación de la actividad empresarial en el país. 
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 EEUU 

. En una entrevista con Bloomberg, el presidente de la Reserva Federal de Nueva York, John Williams (con voto en el 
FOMC), dijo que la Reserva Federal utilizará todas las herramientas disponibles, aunque está contemplando el 
control de la curva de tipos como una herramienta que pueda complementar sus guías (guidance) a futuro. Williams 
también destacó que la Fed está en el inicio de sus trabajos sobre sus predicciones económicas, y que está contemplando 
un rango de escenarios para preparar el Resumen de las Proyecciones Económicas de la reunión de junio. 
 
Por su parte, el presidente de la Reserva Federal de San Luis, James Bullard (sin voto en el FOMC), también indicó 
que el control de la curva de tipos es algo que la Fed podría considerar, aunque añadió que no cree que actualmente 
tendría mucho impacto debido al nivel bajo de los tipos de interés a largo plazo. Bullard también dijo que está a favor de que 
las guías a futuro se basen en el estado de la economía, no en el calendario. 
 
. El secretario de Estado de EEUU, Mike Pompeo, dijo ayer que Hong Kong ya no es autónoma de China. Esta 
declaración la realizó en base a la Ley de Democracia aprobada en 2019 sobre Hong Kong, y que requiere una revisión 
anual de si la ciudad es lo suficientemente autónoma de China como para justificar su estatus comercial especial. De esta 
forma, estas declaraciones allanan el camino para la imposición de sanciones, aunque aún no se sabe que implicaciones 
puede tener. Al respecto, la agencia Reuters informó que el Gobierno de EEUU está meditando la suspensión de las tarifas 
preferenciales de exportaciones de Hong Kong a EEUU. Además, la Administración Trump podría considerar las sanciones 
a individuos chinos, incluyendo el control sobre sus transacciones, restricciones de visados y congelación de activos. 
 

 ASIA 
 
. El Banco de Corea ha rebajado los tipos de interés los repos en 25 puntos básicos hasta el 0,50%, en línea con lo 
esperado. El comunicado de política reiteró que la economía global se ha contraído de forma significativa debido a la 
pandemia del Covid-19 y mantuvo una postura acomodaticia de su política monetaria. El gobernador Lee informó a los 
periodistas de que el banco central está considerando la implementación de herramientas de política no convencional para 
apoyar el crecimiento. Además, destacó que la decisión de rebajar los tipos fue unánime y que el tipo de interés clave está 
muy cerca del límite inferior de eficacia. Asimismo, añadió que el Banco de Corea comprará de forma activa bonos para 
estabilizar el mercado. Lee también dijo que la previsión del PIB para el 2020 se revisó a la baja hasta una contracción del 
0,2%, que compara negativamente con la estimación anterior de un crecimiento de un 2,1%. La inflación se ralentizará hasta 
un 0,3%. 
 

Análisis Resultados 1T2020 Empresas Cotizadas – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CODERE (CDR) presentó hoy sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2020), de los que 
destacamos lo siguiente: 
 

 Ingresos operativos: EUR 278,5 millones (-21,3% interanual) como consecuencia del cierre temporal del negocio 
presencial por motivo de las medidas restrictivas frente al COVID-19 impuestas en todos sus mercados desde el 
pasado 8 de marzo. La actividad online registró sin embargo un crecimiento del 7,6%, si bien también se ha visto 
afectada por la suspensión de las competiciones deportivas. 

 Cash flow de explotación (EBITDA) ajustado: EUR 47,7 millones en el 1T2020 (-41,1% interanual) por la caída 
en todas las unidades de negocio, excepto en Uruguay y en su actividad online. 

 Beneficio neto: EUR -97,1 millones, frente a los EUR 8,6 millones del 1T2019, como consecuencia de la 
apreciación del dólar frente a las monedas latinoamericanas y a los primeros impactos del COVID-19. 

 Inversiones: EUR 13,8 millones (-15,9% vs 1T2019). 
 Tesorería: A 31 de marzo de 2020, CDR contaba con EUR 150,1 millones de tesorería con los que hará frente al 

pago del cupón que había diferido en abril, dentro del periodo de gracia. Actualmente, la posición de caja de CDR 
es de EUR 121 millones, que tras el pago del cupón previsto antes del 30 de mayo quedará en EUR 83 millones. 

 



 
Mesa Contratación 

Iñigo Isardo 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Tel Directo: 915 733 027 

Fax: 915 044 046 
 

 
Jueves, 28 de mayo 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

 
. GRUPO PRISA (PRS) presentó ayer sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2020), de los que 
destacamos lo siguiente: 
 

 Ingresos de explotación: EUR 262,5 millones (-3,8% interanual), con un impacto de EUR 25,5 millones 
proveniente del Covid-19.  

 EBITDA contable: EUR 55,8 millones (vs EUR 17,7 millones en 1T2019), con un impacto negativo de EUR 20,8 
millones en 1T2020 por el Covid-19). Debido a la pandemia, PRS ha puesto en marcha un plan de contingencia de 
EUR 40 millones (durante el período marzo-diciembre) para minorar los impactos negativos derivados del COVID-
19 que incluyen reducciones de costes en todas las partidas. De esta forma, los gastos de explotación redujeron un 
19,9% interanual su importe, hasta los EUR 206,7 millones. El margen EBITDA se situó en el 21,3% vs 6,5% en el 
1T2019.  

 El beneficio neto contable alcanzó una pérdida de EUR 26,1 millones frente a la pérdida de EUR 40,6 millones 
del 1T2019. No obstante, en términos homogéneos (eliminando partidas no recurrentes como la venta del 30% de 
su participación en Media Capital en 1T2020 y el importe extraordinario positivo procedente de Mediapro en el 
1T2019), el beneficio neto comparable sería de EUR 2,6 millones vs EUR 0,2 millones en el 1T2019. 

 Dada la incertidumbre existente a la fecha, PRS invalida sus proyecciones para 2020 comunicadas al mercado a 
finales de febrero. 

 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó el diario Expansión, ACCIONA (ANA) aprueba este jueves en Junta General de Accionistas recortar a la 
mitad el dividendo de EUR 3,85 brutos por acción que tenía previsto repartir este año con cargo a los resultados de 2019 por 
prudencia y responsabilidad social ante la crisis. ANA distribuirá así EUR 1,925 brutos por acción, pago al que destinará 
EUR 105,59 millones, frente a los EUR 211 millones inicialmente previstos. La compañía de construcción y energías 
renovables ha considerado conveniente destinar los EUR 106 millones restantes a incrementar sus reservas voluntarias y 
dotarse de mayor liquidez para afrontar la crisis. 
 
. AMPER (AMP), en sesión de su Consejo de Administración de ayer martes día 26 de mayo, ha decidido, por unanimidad, 
retrasar la Convocatoria de la Junta General de Accionistas, que habitualmente se celebraba a finales de junio, hasta 
después del verano. La decisión trae causa en las circunstancias derivadas de la pandemia del COVID 19. Además, el 
Consejo de Administración de AMP se halla inmerso en la elaboración de un nuevo Plan Estratégico que contempla un 
crecimiento ambicioso que se presentará a los mercados y a la Junta General de Accionistas lo antes posible. 
 
. MELIÁ HOTELS INTERNATIONAL (MEL) prevé la apertura de al menos 50 hoteles nacionales en la segunda quincena de 
julio, sobre todo los que están en Baleares, Canarias, la costa andaluza y la levantina. Así lo ha confirmado este miércoles el 
director general de Operaciones de MEL, André Gerondeau, en una rueda de prensa, en la que se ha presentado la 
campaña “Stay Safe with Meliá”, que establece los nuevos protocolos de seguridad, higiene y experiencia del cliente en los 
hoteles de la compañía. 
 
. La agencia de calificación crediticia Moody's ha cambiado la nota a largo plazo de la socimi MERLIN PROPERTIES (MRL) 
a "Baa2" (calidad aceptable o aprobado) con perspectiva “negativa”, desde una posición anterior estable. Moody's señala en 
un comunicado que también ha decidido retirar a MRL la calificación sénior no garantizada "Baa2" de su programa a medio 
plazo por sus propias razones empresariales. A finales de noviembre del año pasado la socimi colocó con éxito una emisión 
de bonos por importe de EUR 500 millones y a un plazo de amortización de quince años. No obstante, la agencia estima que 
la calificación de emisor a largo plazo “Baa2” a MRL refleja la buena calidad de la cartera de la compañía que está, precisa, 
bien ocupada y diversificada. 

 
“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)” 


