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Comentario de Mercado (algo más de 5 minutos de lectura) 
 

 
AYER continuó el optimismo en las bolsas europeas y estadounidenses, lo que permitió a sus 
principales índices alcanzar sus niveles más elevados desde principios del mes de marzo. El 
Ibex-35, por su parte, fue AYER el último de los principales índices bursátiles de la Euro Zona en 
“incorporarse” al mercado alcista, tras haber recuperado más del 20% desde su reciente mínimo de 
mediados de febrero. Las optimistas expectativas que manejan los inversores sobre la recuperación 
económica, muy alejadas, como luego comentaremos, de las que manejan gobiernos e instituciones, 
así como los continuos anuncios de nuevas medidas de apoyo fiscales -recientemente en Alemania, 
Francia, Corea del Sur y esta madrugada en China- y monetarias están animando a los inversores a 
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tomar posiciones de riesgo, principalmente en materias primas y renta variable, de una forma que 
hasta hace unas semanas parecía imposible. Un día más fueron los valores más ligados al ciclo 
económico, en principio los que más se beneficiarían de una rápida recuperación económica, los que 
mejor se comportaron, destacando en Europa las fuertes alzas registradas por los valores del sector 
del automóvil, cuyas compañías “celebraron” AYER las noticias de que el Gobierno de Alemania 
estaba decidido a subsidiar la compra de automóviles -se habla de un importe cercano a los EUR 
5.000 millones- para apoyar a un sector de actividad que es estratégico para el país y que ha venido 
siendo denostado y maltratado en los últimos años por muchos políticos. 
 
Así, y mientras instituciones como el BCE (la semana pasada; mañana conoceremos sus nuevas 
proyecciones económicas para la Zona Euro), el Comité de Presupuestos del Congreso de EEUU 
(habló recientemente de una década perdida en lo que hace referencia al crecimiento económico) o 
el Gobierno francés (AYER) siguen revisando a la baja sus expectativas sobre el comportamiento de 
las economías en 2020 y en años venideros, los inversores han optado por ver el “vaso casi lleno”, y 
están apostando porque lo peor de la crisis ya ha pasado y que, a partir de ahora, y una vez 
consolidada la desescalada, las principales economías desarrolladas comenzarán la recuperación. 
De confirmarse este escenario, los analistas deberían comenzar en breve espacio de tiempo a 
revisar al alza sus expectativas de resultados para los próximos doce meses, algo que hasta ahora 
no ha ocurrido. En este clima de creciente optimismo, las tensiones entre EEUU y China y las 
violentas manifestaciones que están teniendo lugar en muchas ciudades de EEUU, que amenazan 
con provocar nuevos rebrotes de la epidemia, están siendo totalmente obviadas por los inversores. 
 
Además, el mercado sigue manejando elevadas expectativas con relación al desarrollo de una 
vacuna eficaz contra el coronavirus de origen chino. En ese sentido, AYER mismo el director del 
Instituto Nacional de Enfermedades Infecciosas de EEUU, el Doctor Anthony Fauci, manifestó que 
“son realmente optimistas de que tendrán éxito en alcanzar una cura para el coronavirus”. Además, 
afirmó que espera que las vacunas contra el Covid-19 podrían llegar "dentro de un período de tiempo 
razonable". Como hemos repetido en innumerables ocasiones, consideramos que el desarrollo de 
una vacuna eficaz contra este coronavirus representará un “punto de inflexión” en esta crisis, ya que 
permitirá a los ciudadanos recuperar su vida normal y abandonar lo que retóricamente se ha venido 
calificando de “nueva normalidad”, escenario este que creemos condiciona sobre manera la 
actuación de empresas y particulares con el consiguiente impacto negativo en el crecimiento 
económico. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas mantengan el buen tono de días precedentes, aunque 
esperamos alzas algo más moderadas, al menos al comienzo de la sesión. La publicación en China 
esta madrugada del PMI servicios de mayo, el elaborado por la consultora Caixin, ha sorprendido 
gratamente, al mostrar este indicador adelantado de actividad un importante avance en el mes, el 
mayor desde octubre de 2010. Buenas noticias sobre todo para las economías desarrolladas, en las 
que el peso del sector servicios ronda el 80% del PIB. De momento, y como mostrarán los PMIs del 
sector servicios de mayo de Europa y de EEUU, que se publican HOY, la actividad ha seguido 
contrayéndose en mayo a ritmos elevados en estas regiones y no será hasta dentro de uno o dos 
meses, si nos atenemos a lo ocurrido en China, cuando ésta vuelva a mostrar expansión. 
 

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

 Naturgy (NTGY): paga dividendo complementario ordinario a cargo 2019 por importe bruto de EUR 0,01 por 
acción; 

 Ezentis (EZE): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 American Eagle Outfitters (AEO-US): 1T2020; 
 Campbell Soup (CPB-US): 3T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según cifras oficiales dadas a conocer ayer, el desempleo registrado en las oficinas del Servicio Público de Empleo 
Estatal (SEPE) aumentó en 26.573 personas en el mes de mayo con relación a abril (+0,65%), hasta las 3.857.776 
personas. En tasa interanual el número de desempleados creció en 778.285 (+25,27%). 
 
Por su parte, y según datos facilitados por el Ministerio de Seguridad Social, el número medio de afiliados, cifra que 
habitualmente se usa para reflejar la evolución del mercado se ha situado en mayo en 18.556.129 personas, lo que 
representa un aumento de 97.462 cotizantes respecto a la media de abril (+0,53%). 
 
No obstante, se debe tener en cuenta que del total de afiliados a la Seguridad Social a 29 de mayo, 2.998.970 estaban 
protegidos por una situación de suspensión total o parcial por Expedientes de Regulación Temporal de Empleo 
(ERTE). De ellos, 2.616.553 se encontraban en situación de ERTE por fuerza mayor. Desde finales de abril, 457.909 
personas han dejado de estar en situación de ERTE por fuerza mayor, mientras que 70.094 se han visto incluidas en un 
ERTE no por fuerza mayor. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según recoge Europa Press, que cita fuentes de la propia institución, el Banco Central Europeo (BCE) adquirió la 
semana pasada EUR 22.807 millones en activos como parte de su programa de compras de emergencia contra el 
Covid-19 (PEPP), lo que supone un descenso del 24% con respecto a la semana anterior y su menor cifra en las últimas 
cuatro semanas. El ritmo de compras promedio fue de EUR 4.561 millones al día, frente a los EUR 6.014 millones de la 
semana precedente. 
 
De este modo, el importe invertido por el BCE a través del programa PEPP desde que entrase en funcionamiento el pasado 
26 de marzo se sitúa en los EUR 234.665 millones. En total, el BCE ha empleado ya algo más del 31% del total de EUR 
750.000 millones que se comprometió a comprar hasta final de año. A este ritmo, el BCE agotará su capacidad de compra 
antes de que termine el verano. 
 
Valoración: dado el ritmo al que se está viendo forzado el BCE a adquirir deuda de la Zona Euro, que implica gastar la 
totalidad de los EUR 750.000 millones del programa PEPP antes de que finalice el verano, es muy factible que en el 
Consejo de Gobierno de mañana o en el que se celebrará en julio la institución anuncie el incremento del importe del 
mencionado programa. El consenso de analistas apuesta por un aumento del mismo de EUR 500.000 millones. 
 
. El ministro francés de Economía, Bruno Le Maire, dijo ayer que su Gobierno espera que el Producto Interior Bruto 
(PIB) de Francia se contraiga el 11% en 2020 como consecuencia de la crisis sanitaria provocada por el coronavirus 
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de origen chino. La proyección anterior del Ejecutivo francés apuntaba a un descenso del 8%. Según afirmó Le Maire, 
Francia afronta un "golpe económico extremadamente violento". Además, dijo que "lo más duro está todavía por delante", 
aunque se mostró esperanzado en que la recuperación comenzará en 2021. 
 
. La agencia Bloomberg informó ayer de que la canciller alemana, Angela Merkel, estaría a punto de lograr asegurar un 
segundo paquete de estímulos por importe de entre EUR 50.000 millones y EUR 100.000 millones. Entre los posibles 
destinos del dinero la agencia destaca el alivio de la deuda de algunos municipios; los bonus para la adquisición de 
automóviles -Reuters cifra estas ayudas en EUR 5.000 millones- y las ayudas para familias con hijos. 
 
Valoración: el margen fiscal del que goza Alemania le permite implementar estos paquetes de ayuda sin el riesgo que 
corren otros países de la Eurozona, entre ellos España, de disparar el endeudamiento hasta niveles no sostenibles. 
 

 CHINA 
 
. El índice de gestores de compra del sector servicios de China elaborado por la consultora Caixin, el PMI servicios, 
repuntó hasta los 55,0 puntos en mayo desde los 44,4 puntos de abril, en lo que constituye su mayor rebote mensual 
desde octubre de 2010. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad con respecto 
al mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica contracción de la misma.  
 
En este caso, la lectura positiva se produce después de que el índice registrara tres lecturas consecutivas por debajo de 50 
puntos debido a la pandemia del coronavirus, y fue consecuencia de la reducción de las restricciones impuestas para 
controlar al Covid-19, que han llevado a una expansión renovada de la actividad. Los nuevos pedidos totales registraron su 
mayor alza desde septiembre de 2010, gracias a la recuperación de la demanda doméstica, según indicó Caixin. Sin 
embargo, los nuevos pedidos de exportación continuaron cayendo con fuerza en mayo. 
 
El índice oficial no manufacturero, PMI no manufacturas de China aumentó en mayo hasta los 53,6 puntos, desde 
los 53,2 puntos de abril, según los datos anunciados previamente por la Oficina Nacional de Estadísticas. El PMI 
elaborado por Caixin está más orientado hacia pequeñas compañías, mientras que en el índice oficial tienen un mayor peso 
las grandes compañías. 
 
. El Banco Popular de China (PBoC) anunció nuevas medidas para apoyar la financiación de los pequeños 
negocios, utilizando CNY 400.000 millones (unos $ 56.200 millones) de una cuota especial de préstamos de segunda mano 
para adquirir préstamos de compañías pequeñas de los bancos locales desde el 1 de marzo al 31 de diciembre. Las 
medidas se contemplan como reducciones de los costes de deuda de los bancos, mientras refuerzan la liquidez. Las 
pequeñas compañías pueden solicitar el diferir los repagos de los préstamos cuyos vencimientos tengan lugar desde el 
cierre de 2020 hasta marzo de 2021. El PBoC dijo que los nuevos instrumentos de política monetaria están más orientados 
al mercado, son más completos y directos. Además, añadió que pueden ayudar a los pequeños negocios a mantener su 
liquidez, permitirle una mayor facilidad de acceso a préstamos y reducir sus costes financieros. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó Europa Press, TELEFÓNICA (TEF) ha adjudicado a GRUPO EZENTIS (EZE) un contrato para la instalación 
de equipos de seguridad en 13 provincias españolas para Movistar Prosegur Alarmas, la joint venture lanzada a principios 
de este año por la operadora de telecomunicaciones y PROSEGUR (PSG). EZE, que opera y mantiene infraestructuras de 
telecomunicaciones y energía de grandes multinacionales, detalla que se realizarán instalaciones de seguridad para clientes 
en León, Zamora, Salamanca, Ávila, Madrid, Jaén, Cáceres, Badajoz, Cádiz, Sevilla, Huelva, Las Palmas y Tenerife.  
 
Asimismo, EZE recuerda que entró en el negocio de operación y mantenimiento de sistemas de seguridad en España en el 
mes de marzo, cuando adquirió la compañía Enesys, dedicada a la instalación de sistemas de alarmas, una operación con 
la que busca diversificar su cartera de servicios y entrar en un negocio en auge en España. 
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. Repsol International Finance B.V., filial íntegramente participada por REPSOL (REP), acaba de cerrar el precio y los 
términos y condiciones de dos emisiones de bonos subordinados por un importe total de EUR 1.500 millones, con la 
garantía subordinada de REP.  
 

1. Una emisión por un importe de EUR 750 millones de bonos perpetuos subordinados (EURO 6-Year Non-Call 
Undated Deeply Subordinated Securities), a un precio de emisión del 100% de su valor nominal. Los bonos 
devengarán un tipo de interés fijo del 3,750% anual desde la fecha de emisión (inclusive) hasta el 10 de junio de 
2026, pagadero anualmente a partir del 11 de junio de 2021.  
 
A partir del 11 de junio de 2026 (inclusive), devengarán un interés igual al tipo swap a 5 años (5 year swap rate) 
más un margen del (i) 4,000% anual hasta el 10 de junio de 2031; (ii) 4,250% anual durante el periodo que 
comienza el 11 de junio de 2031 (inclusive) y termina el 10 de junio de 2046; y (iii) del 5,000% anual desde el 11 de 
junio de 2046 (inclusive).  

 
2. Una emisión por un importe de EUR 750 millones de bonos perpetuos subordinados (EURO 8,5-Year Non-Call 

Undated Deeply Subordinated Securities), a un precio de emisión de 100% de su valor nominal. Los bonos 
devengarán un tipo de interés fijo del 4,247% anual desde la fecha de emisión (inclusive) hasta el 10 de diciembre 
de 2028, pagadero anualmente a partir del 11 de diciembre de 2020.  
 
A partir del 11 de diciembre de 2028 (inclusive), devengarán un interés igual al tipo swap a 5 años (5 year swap 
rate) más un margen del (i) 4,409% anual hasta el 10 de diciembre de 2033; (ii) 4,659% anual durante el periodo 
que comienza el 11 de diciembre de 2033 (inclusive) y termina el 11 de diciembre de 2048; y (iii) del 5,409% anual 
desde el 11 de diciembre de 2048 (inclusive). 
 
Está previsto que el cierre y desembolso de ambas emisiones, que están sujetas a derecho inglés, se realice el 
próximo 11 de junio de 2020. 

 
. La agencia de rating Standard & Poor’s revisó a la baja la calificación crediticia de AMADEUS (AMS) de “BBB” a “BBB-“ 
con perspectiva “negativa”. 
 
. Iberdrola International B.V. fijó ayer el precio de una emisión en el euromercado de bonos adicionales referenciados al 
valor de las acciones de IBERDROLA (IBE) por un importe nominal de EUR 200 millones y con la garantía de IBE, bajo los 
mismos términos y condiciones que los bonos emitidos por el Emisor el 16 de noviembre de 2015, los cuales devengan un 
cupón anual del 0% y vencen el 11 de noviembre de 2022. El precio final de emisión de los Bonos Adicionales ha ascendido 
a un 125,9697% de su valor nominal, por lo que el importe total de la emisión será de EUR 251.939.400. El Emisor tiene la 
intención de solicitar la admisión a negociación de los Bonos Adicionales en el mercado abierto de la Bolsa de Frankfurt 
(Freiverkehr). Los Bonos incorporan una opción, que podrá ejercitarse por sus titulares desde el 12 de julio de 2022 hasta el 
3 de octubre de 2022 (salvo que se produzca un supuesto de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos que 
permita ejercitarla antes del 12 de julio de 2022), en virtud de la cual estos recibirán un pago en efectivo que se determinará 
en función de la evolución del valor de cotización de las acciones de IBE. 
 
Por otro lado, el portal digital elEconomista.es informó ayer de que el presidente de IBE, Ignacio Sánchez Galán, anunció 
que la compañía prevé invertir entre EUR 3.000 - 4.000 millones en Francia en los próximos cuatro años para seguir 
creciendo en el sector de las energías renovables, tanto en eólica, terrestre y marina, como en solar. El presidente de la 
eléctrica ya indicó que se abrirá una competencia regulatoria por las inversiones y muestra así el atractivo del país vecino. 
 
Ya estamos invirtiendo EUR 2.400 millones en el desarrollo del parque eólico marino de Saint-Brieuc y disponemos de 
proyectos eólicos terrestres ya operativos y otros en desarrollo, afirmó Sánchez Galán. De hecho, la empresa compró 
recientemente en Francia proyectos por 636 MW y 118 MW operativos, lo que supondrá cerca de EUR 600 millones. Galán 
aseguró, asimismo, que la compañía está muy interesada en participar en las nuevas subastas que se convoquen en el 
futuro para promover parques eólicos marinos en el país. 
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. El diario elEconomista.es informa hoy de que BBVA está analizando crecer en Brasil, uno de los países emergentes que 
los expertos consideran que se verá menos afectado por la pandemia en el terreno económico. La entidad española, que ya 
está presente en Brasil a través del banco móvil Neon, pretende aprovechar nuevas oportunidades para asentarse y hacer 
frente al sector, entre ellos al BANCO SANTANDER (SAN). La estrategia de la entidad es entrar en mercados donde no 
opera y ampliar su presencia, principalmente, mediante compras o alianzas con bancos de nueva creación, debido a que el 
coste es mucho menor y a que recoge experiencia sobre las nuevas modalidades del negocio en la era digital. 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer de que el consejero delegado de FCC, Pablo Colio, ratificó ante su Junta General de 
Accionistas los objetivos estratégicos del grupo en el largo plazo a pesar del impacto y las incertidumbres que genera la 
crisis por el Covid-19. Además, la Junta General de Accionistas aprobó, asimismo, el reparto de un dividendo flexible de 
EUR 0,40 brutos por acción, similar al entregado en 2019, año en el que la compañía retomó la retribución a los inversores, 
que había sido suspendida desde 2013. 
 
. Según informó Europa Press, la gestora de fondos estadounidense BlackRock ha declarado una participación del 6,5% en 
el operador español de telecomunicaciones MÁSMÓVIL (MAS), coincidiendo con el anuncio de la Oferta Pública de 
Adquisición (OPA) por la compañía que anunciaron este lunes los fondos KKR, Cinven y Providence, cuyo importe asciende 
a EUR 3.000 millones, a razón de EUR 22,5 por título. 
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