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Comentario de Mercado (algo más de 6 minutos de lectura) 
 

 
AYER, y en una sesión que fue de más a menos, los inversores aprovecharon las recientes 
alzas en muchos valores/sectores de corte cíclico, los más castigados por la crisis sanitaria, 
para realizar beneficios, lo que provocó que los principales índices bursátiles europeos y 
estadounidenses cerraran AYER con sustanciales caídas. De esta tónica general se desmarcó el 
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Nasdaq Composite, índice en el que los valores tecnológicos y del sector de la biotecnología tienen 
un peso relativo muy elevado, que, tras superar por momentos el nivel psicológico de los 10.000 
puntos, volvió a cerrar en máximos históricos. En ello tuvo mucho que ver el comportamiento de 
grandes valores como Apple, Amazon.com, Facebook y Microsoft, los cuales todos ellos, también 
terminaron la sesión en máximos históricos. 
 
Así, y en la sesión de AYER, se pudo observar una tímida rotación desde los valores más ligados al 
ciclo, que han sido los que han protagonizado el fuerte rally alcista de las bolsas en las últimas 
cuatro semanas, hacia los valores que mejor se han comportado durante la crisis, tales como los de 
la sanidad, los de consumo básico, alimentación o los tecnológicos. En el mercado de bonos también 
se pudo apreciar una mayor aprensión por el riesgo, lo que conllevó ventas en los bonos de los 
países de la periferia del euro y un ligero repunte de las primas de riesgo de estos países. Si bien es 
verdad que creemos que el principal motivo que llevó a muchos inversores a vender los 
mencionados activos es el hecho de que muchos de ellos, tras las fuertes revalorizaciones que han 
experimentado recientemente, se encuentran muy sobrecomprados, también creemos que las 
valoraciones alcanzadas, sobre todo ante la falta de visibilidad del escenario económico al que se 
van a enfrentar en los próximos trimestres, comienzan a ser cuestionadas por analistas y gestores. 
Así, cabe destacar que en las últimas semanas se han producido algunos excesos. En este sentido, 
cabe señalar que muchos valores estadounidenses que, en parte, como consecuencia de la 
pandemia, se han visto forzados a acogerse a concurso de acreedores (chapter 11) han sido “las 
estrellas” del mercado, experimentando fuertes revalorizaciones (ejemplo: Hertz). En nuestra opinión, 
estos excesos son producto del pánico a quedarse fuera (FOMO) y de la necesidad de alcanzar 
rentabilidades en un año que se presenta muy complicado para los inversores. Además, no debemos 
olvidar que la pandemia provocada por el coronavirus de origen chino sigue su curso, fuera de 
control en algunas de las mayores economías en vías de desarrollo del mundo como son Brasil e 
India, mientras que en algunos estados de EEUU y en algunos países europeos el número de casos 
sigue aumentando tras haberse relajado las medidas para contener el virus. 
 
Todo ello nos lleva a aconsejar mucha prudencia y, sobre todo, el evitar entrar en el juego de seguir 
a los mercados en un momento en el que todavía hay muchas dudas sobre el daño económico que 
ha causado y continúa causando la pandemia a nivel mundial y sobre el carácter y fortaleza de la 
recuperación económica en marcha. Es más, los últimos datos macro que se vienen publicando en 
China, economía que reabrió varios meses antes que el resto, no son demasiado positivos. Así, esta 
madrugada se ha conocido que la deflación en el sector de la industria ha ido a más en el mes de 
mayo como consecuencia de la debilidad de la demanda, hecho que afectará sin duda a los 
resultados y a la rentabilidad de las empresas -ver sección de Economía y Mercados-. 
 
No obstante, y en el lado positivo de la balanza encontramos el fuerte compromiso mostrado por los 
bancos centrales y algunos gobiernos para evitar mediante políticas monetarias y fiscales agresivas 
que la crisis económica se convierta en estructural. Precisamente HOY será el principal banco 
central del mundo, la Reserva Federal (Fed) quien monopolice la atención de los inversores ya que 
esta tarde, tras el cierre de las bolsas europeas, termina la reunión que inició AYER su Comité de 
Mercado Abierto (FOMC). En principio no se espera que la Fed modifique sus principales parámetros 
de política monetaria: tipos de interés y cuantía de sus programas de compra de activos, aunque es 
factible que en la rueda de prensa posterior a la reunión, su presidente, Jerome Powell, elabore 
sobre posibles nuevas herramientas que podría utilizar la institución en el caso de que lo considere 
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necesario. Entre estas herramientas destaca el control de la curva de tipos, siempre y cuando la Fed 
considere que es necesario para evitar un repunte no deseado de los mismos, especialmente de los 
tipos a largo plazo. También es posible que hable de establecer unos objetivos concretos que debe 
alcanzar la economía estadounidense antes de que la Fed inicie el proceso de subidas de tipos.  
 
Igualmente, será interesante analizar el nuevo cuadro macroeconómico que presente la Fed, así 
como las expectativas de sus miembros en materia de tipos de interés, algo que plasman en lo que 
se conoce como el diagrama de puntos. Estamos seguros de que los mercados de renta variable y 
renta fija reaccionarán, para bien o para mal, en función de las proyecciones que dé a conocer la 
institución. En ese sentido, habrá que estar muy atentos a lo que tenga que decir Powell en 
referencia a los sorprendentes datos de empleo de mayo, datos que cogieron a todos los analistas 
con la “guardia baja”. 
 
Para empezar, esperamos que HOY las bolsas europeas abran ligeramente al alza, aunque creemos 
que muchos inversores optarán por mantenerse al margen de los mercados, a la espera de conocer 
qué es lo que dice y hace la Fed esta tarde. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Vocento (VOC): Junta General de Accionistas (2ª convocatoria); 
 Mediaset España (TL5): Junta General Accionistas; 
 Talgo (TLGO): Junta General Accionistas (1ª convocatoria); 
 Sacyr (SCYR): Junta General Accionistas (1ª convocatoria); 
 Inditex (ITX): presenta resultados 1T2020; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 

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

 Air France-KLM (AF-FR): ventas, ingresos y estadísticas de vuelo mayo 2020; 
 

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Guess? (GES-US): 1T2021; 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), el Índice de Precios de la Vivienda mostró un 
incremento interanual del 3,2% en el 1T2020 (3,6% en el 4T2019), lo que representa su menor avance en cinco años. El 
INE lo atribuye a los efectos del coronavirus y el estado de alarma. Por tipo de vivienda, cabe señalar que los precios de la 
de segunda mano subieron el 2,7% en el 1T2020 en tasa interanual (3,4% en el 4T2019), lo que supone su menor alza 
desde el 1T2015, mientras que los precios de la nueva vivienda subieron el 6,1% en tasa interanual (5,3% en el 4T2019). 
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 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. El presidente del Consejo de Supervisión del Banco Central Europeo (BCE), Andrea Enria, adelantó ayer que el Banco 
Central Europeo (BCE) espera anunciar el próximo mes de julio si extiende finalmente hasta el próximo año las 
restricciones que inicialmente limitaban hasta el próximo octubre la capacidad de la banca europea para repartir 
dividendos o llevar a cabo recompras de acciones, tal y como ha recomendado la Junta Europea de Riesgo Sistémico 
(JERS). En este sentido, Enría indicó que ayer la institución reconsiderará la situación en vista de la recomendación por 
parte de la JERS y la discutirá en su consejo de supervisión con el fin de poder proporcionar "pronto" a los bancos una 
indicación al respecto. 
 
. Según datos finales dados a conocer por Eurostat, el Producto Interior Bruto (PIB) de la Zona Euro bajó en términos 
ajustados estacionalmente el 3,6% en el 1T2020 con relación al 4T2019 en lo que es su mayor descenso 
intertrimestral de la serie histórica (iniciada en 1995). En el 4T2019 el PIB de la región había crecido el 0,1%. No 
obstante, la lectura fue ligeramente mejor que el descenso del 3,8% calculado inicialmente que era, además, lo esperado 
por los analistas. En tasa interanual el PIB de la Eurozona se contrajo el 3,1% (+1,0% en el 4T2019), también ligeramente 
menos que el 3,2% de la estimación preliminar, que era lo que esperaban los analistas. 
 
En el 1T2020 el consumo privado descendió el 4,7% en la Zona Euro con relación al trimestre precedente (+0,1% en el 
4T2019), mientras que la formación bruta de capital lo hizo el 4,3% (+5,0% en el 4T2019). A su vez, el gasto público 
descendió el 0,4% en el trimestre analizado (+0,3% en el 4T2019). Por su parte, las exportaciones bajaron el 4,2% (+0,1% 
en el 4T2019) y las importaciones el 3,6% (+1,9% en el 4T2019). 
 
De esta forma el consumo privado restó 2,5 puntos porcentuales (p.p.) al crecimiento del PIB en el 1T2020, mientras que la 
formación bruta de capital lo hizo en 1,0 p.p. Por su parte, la balanza comercial también tuvo una contribución negativa al 
crecimiento del PIB en el trimestre analizado, mientras que en sentido contrario la variación de inventarios sumó 0,3 p.p. al 
mismo.  
 
. La Oficina Federal de Estadística de Alemania, Destatis, publicó ayer que el superávit comercial del mes de abril se 
elevó a EUR 3.500 millones, cifra muy inferior a los EUR 13.500 millones que esperaban los analistas. Este es el 
menor superávit comercial alcanzado por Alemania en un mes desde diciembre del 2000. Ajustado estacionalmente y por 
calendario el superávit comercial alemán se situó en EUR 3.200 millones en el mes analizado. 
 
Así, en abril las exportaciones de bienes alcanzaron los EUR 75.700 millones, cifra un 24,0% inferior a la de marzo (los 
analistas esperaban un descenso del 25.0%) y un 31,1% inferior a la del mismo mes del año 2019. A su vez, las 
importaciones se situaron en los EUR 72.000 millones, importe un 16,5% inferior al del mes de marzo (-16,0% esperado) y 
un 21,6% inferior en términos interanuales. Según Destatis la caída mensual de las exportaciones es la mayor desde que 
existen registros (1950) y la de las importaciones desde la experimentada en julio de 2009, en plena crisis financiera. 
 
En el mes de abril Alemania exportó bienes por valor de EUR 38.200 millones a los países miembros de la Unión Europea 
(UE), mientras que importó bienes por valor de EUR 35.200 millones de estos países. En tasa interanual las exportaciones a 
los países de la UE disminuyeron en un 34,8% y las importaciones un 30.1%. Además, en abril se exportaron bienes por 
valor de EUR 26.400 millones (-36.7%) a los países de la Eurozona, mientras que el valor de los bienes importados de esos 
países fue de EUR 24.800 millones (-28.9%). Por último, en abril se exportaron bienes por valor de EUR 11.800 millones (-
29.9%) a países de la UE que no pertenecen a la Eurozona, mientras que se importaron de esos países bienes por un 
importe de EUR 10.400 millones (-32.9%). 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, publicó ayer que el déficit comercial ajustado estacionalmente y 
por calendario aumentó hasta los EUR 5.000 millones en abril desde los EUR 3.200 millones de marzo. Los analistas 
esperaban un menor déficit, de EUR 3.000 millones. 
 
En el mes analizado las exportaciones descendieron un 32,5% con relación a marzo, hasta los EUR 23.700 millones, 
mientras que las importaciones lo hicieron un 25,1%, hasta EUR 28.700 millones. Las exportaciones se situaron en abril a 
un nivel no visto desde después del verano de 1999. 
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Valoración: tanto las cifras comerciales alemanas como las francesas estuvieron condicionadas en abril por la pandemia 
del coronavirus de origen chino y por las medidas para contenerla adoptadas por Alemania, por Francia y por los distintos 
países de la Unión Europea (UE). Esperamos que estas cifras comiencen a normalizarse en el mes de junio, ya con la 
mayoría de las economías de estos países abiertas o en proceso de apertura. 
 

 EEUU 

. El índice que mide el optimismo de las pequeñas empresas, que elabora la Federación Nacional de Negocios 
Independientes (the National Federation of Independent Business; NFIB) subió en el mes de mayo hasta los 94,4 
puntos desde los 90,9 puntos de abril. Cabe recordar que este indicador había descendido con mucha fuerza en marzo -
su mayor caída en un mes de su historia-, y que había vuelto a descender en el mes de abril, en ambos casos como 
consecuencia del impacto que en estas compañías estaban teniendo las medidas adoptadas para combatir la pandemia del 
coronavirus. Los analistas esperaban una lectura de 92,0 puntos en mayo, por debajo de la lectura real alcanzada por el 
indicador. Según el informe elaborado por la NFIB, en el mes de mayo las expectativas de ventas a seis meses de las 
pequeñas empresas mejoraron sustancialmente, como también mejoraron las de inversión y las de contratación de personal. 
 
. En el mes de abril el número de empleos ofertados, los que recoge la encuesta Job Openings and Labor Turnover 
Survey (JOLTS), bajó hasta los 5,05 millones desde los 6,011 millones del mes de marzo, situándose a su nivel más 
bajo desde 2014. Además, el número de personas contratadas se situó en los 3,5 millones, su nivel más bajo en un mes 
desde hace 20 años. 
 

 ASIA 
 
. El índice de precios de la producción (IPP) se redujo un 3,7% interanual en mayo en China, una contracción mayor 
que el 3,3% esperado y que la del 3,1% del mes anterior, que había sido un récord negativo de los últimos cuatro años. El 
deterioro fue generalizado. La distribución fue la causa principal de la caída, reflejando fuertes caídas en minería y materias 
primas. 
 
Mientras, el índice de precios al consumo (IPC) aumentó en China un 2,4% interanual en mayo, frente a la subida 
esperada del 2,7% del consenso y la del 3,3% del mes anterior. La desaceleración de los precios de los alimentos 
permaneció como el principal factor, ya que los precios del cerdo se elevaron un 81,7%, frente al aumento del 96,9% de 
abril. Otras categorías de alimentos frescos también suavizaron sus aumentos de precios. La inflación subyacente se 
mantuvo estable en el 1,1%. 
 
. Los pedidos principales de maquinaria cayeron un 12,0% mensual en abril en Japón, lectura que compara 
negativamente con la caída esperada del 7,0% del consenso, y que sigue la disminución del 0,4% del mes anterior. La 
principal razón fue la caída de los pedidos no manufactureros, que se desplomaron un 20,2%, liderados por los de 
telecomunicaciones, distribución mayorista y minorista y construcción, mientras que los pedidos manufactureros cayeron de 
forma moderada, un 2,6%, principalmente los de metales no ferrosos, metales fabricados y textiles. Fuera de los pedidos 
principales, la demanda extranjera se contrajo una quinta parte, mientras que la del sector público también disminuyó. 
 
. La tasa de desempleo de Corea del Sur se situó en mayo en el 4,5%, los que supone la lectura máxima de los 
últimos 10 años, muy superior a la esperada por el consenso del 4,0% y a la del 3,8% del mes anterior. El desglose señaló 
que el principal factor fue un incremento de la participación de la fuerza laboral, que se estabilizó por primera vez después 
de una caída significativa en el periodo marzo-abril debido a las restricciones para a combatir el coronavirus de origen chino 
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Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de INDITEX (ITX) acordó proponer a la Junta General de Accionistas la distribución de un 
dividendo por importe de EUR 0,35 brutos por acción, con cargo a reservas de libre disposición. Igualmente, el Consejo de 
Administración de ITX, ha acordado adecuar los plazos de ejecución de la política de dividendo, aprobada en fecha 12 de 
marzo de 2019, y de la que se dio cuenta en la presentación de resultados del ejercicio 2018, en cuanto al abono del 
dividendo extraordinario. De esta forma, el dividendo extraordinario de EUR 1 bruto por acción, cuyo pago estaba previsto 
en los años 2019 (ya pagado por importe de EUR 0,22 brutos por acción), 2020 y 2021, será pagado en los años 2019 (ya 
pagado por importe de EUR 0,22 brutos por acción), 2021 y 2022. 
 
Por otro lado, ITX ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes al 1T2020, de los que destacamos los 
siguientes aspectos: 
 

 Ventas: EUR 3.303 millones (-5,27% vs consenso de analistas FactSet; -44,27% vs 1T2019) 
 Cash flow de explotación (EBITDA): EUR 484 millones (+14,1% vs consenso FactSet; -71,1% vs 1T2019) 
 Resultado neto atribuible: EUR -409 millones (vs EUR -158 millones del consenso de FactSet; vs EUR 734 

millones del 1T2019) 
 
Asimismo, ITX presentó su actualización estratégica hasta 2022 con tres líneas clave: digitalización, integración total de 
tienda y online y sostenibilidad. Las inversiones totales serán de unos EUR 900 millones anuales en el periodo 2020-2022. 
El plan de inversiones incluye una inversión digital de EUR 1.000 millones a lo largo de estos 3 años.  ITX espera que las 
ventas online alcancen más del 25% de las ventas totales en 2022. 
 
Además, el Consejo de Administración de ITX propondrá a la Junta General de Accionistas la aprobación de un dividendo 
ordinario para el ejercicio 2019 de EUR 0,35 brutos por acción a pagar el 2 de noviembre de 2020. ITX mantiene su política 
de dividendos que combina un 60% de pay-out ordinario y dividendos extraordinarios. El resto del dividendo extraordinario 
de los años 2020 y 2021 (EUR 0,78 brutos por acción) será pagado en los años 2021 y 2022 
 
. El 8 de junio de 2020 le ha sido notificada a MEDIASET ESPAÑA (TL5) una demanda presentada en nombre y 
representación de Vivendi, S.A., impugnando los acuerdos sociales adoptados por la Junta General Extraordinaria de TL5 
celebrada el 5 de febrero de 2020 en relación con ciertos aspectos vinculados con la fusión transfronteriza por absorción de 
TL5 y Mediaset S.p.A. por Mediaset Investment N.V. y solicitando la adopción de medidas cautelares. La Vista relativa a 
dicha solicitud de medidas cautelares ha sido señalada para el día 22 de julio de 2020. 
 
. La agencia Efe informó ayer de que el GRUPO EZENTIS (EZE), especializado en redes de telecomunicaciones y energía, 
ha alcanzado con EUSKALTEL (EKT) un acuerdo para prestar servicios de provisión y técnico de clientes en nueve 
provincias españolas del Norte de España. El acuerdo incluye servicios de ejecución de actividades técnicas y 
administrativas relacionadas con la provisión de servicios de acceso directo del mercado residencial y de negocios, nuevas 
altas, bajas y servicios adicionales. 
 
. Prointec, la filial de ingeniería civil de INDRA (IDR), participará en el diseño de un tramo de Rail Báltica, la red que unirá los 
países bálticos con el trazado transeuropeo de transportes (TEN-t) y que está considerado como el mayor proyecto de 
infraestructuras ferroviarias en marcha en el Viejo Continente. RB Rail AS, la sociedad formada por Estonia, Letonia y 
Lituania para hacer realidad este proyecto, ha adjudicado a un consorcio integrado por Prointec y la alemana Obermeyer un 
contrato para el diseño de la ingeniería y la supervisión de ejecución del tramo de 93,5 kilómetros entre la ciudad estonia de 
Pärnu y la frontera con Letonia, por un importe de EUR 10,8 millones. 
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. PHARMAMAR (PHM) y TTY Biopharm Company han firmado un acuerdo de licencia exclusiva para la importación, uso, 
comercialización, venta y distribución del compuesto antitumoral de origen marino Yondelis (trabectedina) en Taiwán, Hong 
Kong y Macao. Según los términos del acuerdo, PHM recibirá un pago anticipado, no revelado, y también podrá recibir un 
ingreso adicional por hitos regulatorios. Asimismo, PHM conservará los derechos exclusivos de producción y venderá el 
producto a TTY para su uso comercial y clínico. A través de su socio TTY en Taiwán, PHM espera que los pacientes tengan 
un acceso más amplio al tratamiento, una vez que las autoridades sanitarias concedan el reembolso completo de 
trabectedina. 
 
. ABENGOA (ABG) ha sido seleccionada por la empresa Transelec, uno de los principales proveedores de transmisión 
eléctrica de Chile, para la ampliación de una subestación eléctrica de 220 kV, cuyas obras se enmarcan en el plan de 
expansión del sistema de transmisión nacional chileno. Los trabajos, que tendrán lugar cerca de la ciudad de María Elena, 
en la región de Antofagasta en Chile, consistirán en la ampliación de dos tercios de la diagonal de la subestación y el 
ensanche de dos puntos de conexión de la misma al sistema de interconexión nacional chileno. ABG se encargará de los 
servicios de revisión de ingeniería, adquisiciones parciales, construcción, montaje y puesta en marcha de la subestación. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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 
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