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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
La sesión de AYER en los mercados de valores occidentales fue de menos a más, cerrando 
los principales índices bursátiles europeos con ligeros descensos y los estadounidenses con 
sustanciales avances. Así, las noticias sobre el incrementos de casos de Covid-19 en muchos 
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estados de EEUU y el rebrote de la epidemia en varias áreas de Pekín, la capital china, que ha 
llevado este fin de semana a las autoridades locales a confinar algunos distritos, provocaron que los 
inversores iniciaran la jornada con la decisión de reducir sus posiciones de riesgo, apostando por los 
bonos y vendiendo renta variable. El mayor temor de los inversores en estos momentos es que un 
potencial rebrote de la pandemia lleve a las autoridades a decretar nuevos confinamientos y a 
paralizar la actividad en algunos sectores, lo que supondría un duro golpe para la recuperación 
económica que descuentan los mercados. Si bien es factible que se produzcan rebrotes puntuales 
de la epidemia, vemos muy complicado que los gobiernos de los países occidentales desarrollados 
opten nuevamente por adoptar medidas tan drásticas como las mencionadas, ya que el coste social 
y económico sería inasumible. Sí creemos que el temor a estos rebrotes, y mientras no se desarrolle 
una vacuna eficaz contra la enfermedad, va a condicionar mucho en los próximos meses los hábitos 
de actuación de empresas y particulares, sobre todo porque las medidas de distanciamiento social 
creemos que se van a intentar mantener el mayor tiempo posible, lo que tendrá un impacto muy 
negativo en la actividad económica, sobre todo en algunos sectores como el de la hostelería, la 
restauración o el ocio, algo que no se debe olvidar a la hora de tomar posiciones en valores de estos 
sectores por muy atractivas que parezcan sus valoraciones en estos momentos. 
 
Así, y tras un comienzo de sesión muy negativo tanto en las principales plazas europeas como en 
Wall Street -el Dow Jones llegó a ceder 700 puntos-, como viene siendo habitual en los últimos 
tiempos la Reserva Federal (Fed) acudió al rescate de los mercados. En esta ocasión el anuncio de 
la Fed no fue algo inesperado, pero tuvo un efecto muy positivo en los mercados de renta variable y 
fija occidentales: la Fed comunicó su intención de empezar a comprar a partir de HOY bonos 
corporativos individuales además de los que ya está adquiriendo a través de la compra de ETFs. En 
ese sentido, cabe recordar que la Fed había anunciado previamente su intención de hacer 
exactamente eso en marzo cuando puso en marcha el programa Secondary Market Corporate Credit 
Facility a través del cual el banco central destinará $ 250.000 millones a la compra de bonos 
corporativos para facilitar el crédito. La constatación de que las compras incluirán un amplio espectro 
de bonos corporativos individuales y de que las compras se iniciarían de inmediato sirvió AYER para 
modificar totalmente el sentimiento en los mercados de valores y para que éstos se dieran la vuelta. 
 
HOY esperamos que ese renovado “optimismo” continúe cuando abran por la mañana las bolsas 
europeas, tal y como ha ocurrido esta madrugada en los mercados de valores asiáticos, que han 
cerrado todos ellos con importantes avances. Nuevamente, y tras el castigo recibido en los últimos 
días, serán los valores de corte más cíclico los que lideren las alzas en las bolsas. Ahora bien, no se 
debe olvidar que si bien los indicadores y cifras macroeconómicos de mayo/junio apuntan a una 
recuperación en “V” de la actividad, en ello tiene mucho que ver el “efecto base”, ya que en los 
meses precedentes con los que se compara ésta ha estado prácticamente paralizada. Es por ello por 
lo que recomendamos no sacar demasiadas conclusiones cuando HOY se publiquen en EEUU las 
cifras de ventas minoristas y las de la producción industrial del mes de mayo -se esperan fuertes 
incrementos de ambas variables; ver cuadro adjunto con estimaciones-, ya que lo que sería 
realmente insólito es que no se produjeran esos avances en el corto plazo. También esperamos 
mejoras en las lecturas de los índices que publica HOY el instituto ZEW, correspondientes al mes de 
junio, índices que evalúan el sentimiento que sobre el estado actual y futuro de la economía de 
Alemania tienen los grandes inversores y los analistas. Así, lo realmente relevante será que esas 
mejoras continúen durante el verano y el otoño, ya que ello confirmaría que las expectativas sobre la 
recuperación económica, muchas de ellas ya descontadas por las bolsas, se estarían cumpliendo. 
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Por lo demás, comentar que HOY el presidente de la Fed, Jerome Powell, testifica ante el Comité 
Bancario del Senado. Aunque no esperamos sorpresas, será interesante escucharle nuevamente 
hablar sobre sus expectativas para la economía estadounidense y sobre la posibilidad de utilizar 
nuevas herramientas de política monetaria de considerarlo necesario. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Repsol (REP): descuenta derechos de suscripción preferente correspondientes al dividendo opción por importe de 
EUR 0,492 por acción; 

 Quabit (QBT): resultados 1T2020; conferencia con analistas a las 12:00 horas (CET); 
 Zardoya Otis (ZOT): Junta General de Accionistas (2ª convocatoria); 
 Merlin Properties (MRL): Junta General de Accionistas (1ª convocatoria); 

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

 Wirecard (WDI-DE): resultados 1T2020 (preliminares); 
 

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Groupon (GRPN-US): 1T2020; 
 Lennar Corp. (LEN-US): 2T2020; 
 Oracle (ORCL-US): 4T2020; 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según datos de la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), el déficit de tarifa provisional del 
sistema eléctrico, que se produce porque los costes reconocidos de la actividad regulada son superiores a los ingresos 
obtenidos a través de los peajes, alcanzó los EUR 1.225 millones en la cuarta liquidación, correspondiente al mes de 
abril. En el periodo los ingresos del sistema se elevaron a EUR 4.101 millones y el conjunto de costes a EUR 5.326 
millones. De esta forma, el coeficiente de cobertura, la relación entre los costes que se pueden pagar con los ingresos 
disponibles y los que se deberían pagar con cargo a las liquidaciones provisionales, fue del 72,85%. 
 
La demanda en consumo fue de 61.834 gigavatios hora (GWh). En lo que se refiere a los puntos de suministro, a finales de 
2019 el mercado eléctrico español estaba compuesto por 29,5 millones de puntos de suministro. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Eurostat publicó ayer que las exportaciones de bienes desde la Zona Euro hacia el resto del mundo bajaron el 29,3% 
en el mes de abril en tasa interanual, hasta los EUR 136.600 millones, mientras que las importaciones lo hicieron el 
24,8%, hasta los EUR 133.700 millones. De esta forma en el mes de abril la Eurozona alcanzó un superávit de EUR 2.900 
millones con el resto del mundo, cifra muy inferior a los EUR 15.500 millones generados en el mismo mes de 2019. Los 
analistas esperaban que los países de la Zona Euro alcanzaran un superávit de EUR 2.500 millones en el mes analizado. 
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Además, en abril las transacciones comerciales de bienes entre los países de la Zona Euro se elevaron a EUR 112.400 
millones, lo que representa un descenso del 32,2% con relación a la cifra del mismo mes de 2019. 
 
Valoración: las cifras de exportaciones e importaciones de la Zona Euro en el mes de abril estuvieron totalmente 
condicionadas por las medidas de confinamiento y de paralización de las actividades consideradas como no esenciales 
adoptadas por los distintos gobiernos de la región con el objetivo de combatir la propagación del coronavirus de origen 
chino. Por tanto, aportan poca información. Será a partir de junio/julio cuando estas cifras comiencen a ser verdaderamente 
relevantes ya que aportarán información sobre la marcha de la recuperación económica. 
 

 REINO UNIDO 

. El primer ministro británico, Boris Johnson, acordó ayer con los dirigentes de la Unión Europea (UE) intensificar 
las conversaciones sobre el brexit durante el verano, mientras ambas partes tratan de alcanzar un acuerdo antes de la 
fecha límite de finales de año. En una conferencia telemática mantenida con dirigentes europeos, incluyendo a la presidenta 
de la Comisión Europea (CE), Ursula von der Leyen, Johnson afirmó que quiere un acuerdo comercial concluido antes de 
que finalice el verano. En un comunicado posterior conjunto, ambas partes dijeron que las negociaciones aceleradas 
deberían incluir, si fuera posible, un entendimiento inicial de los principios subyacentes de cualquier acuerdo. 
 

 EEUU 

. La Reserva Federal de EEUU desglosó ayer lunes los detalles de cómo ejecutará el anunciado programa de 
compra de bonos corporativos de compañías estadounidenses que tenían una alta calificación crediticia anunciado 
a mediados de marzo. El programa de compras tiene un importe de $ 250.000 millones, y la Fed señaló ayer que planea 
realizar dichas compras desde hoy martes, mediante la creación de un portfolio basado en un amplio y diversificado índice 
de mercado de bonos corporativos. El índice estará compuesto de todos los bonos del mercado de deuda corporativa de $ 
9,6 billones de compañías que cumplan con los criterios del programa, e incluirá a compañías que el 22 de marzo tenían la 
calificación de grado de inversión y otros valores que no tengan una duración superior a los 5 años.  
 
. El índice de manufacturas de Nueva York, the Empire State Index que elabora la Reserva Federal local, subió en el 
mes de junio hasta los -0,2 puntos desde los -48,5 puntos del mes de mayo. Cualquier lectura por encima de cero 
indica expansión de la actividad con relación al mes precedente y por debajo de ese nivel, contracción de la misma. Los 
analistas esperaba una lectura sensiblemente inferior, de -20,0 puntos.  
 
En el mes el 36% de las compañías manufactureras de la región señalaron que las condiciones habían mejorado a 
comienzos de junio con respecto al mes anterior. Además, el subíndice de nuevos pedidos subió en el mes 42 puntos para 
situarse muy cerca de cero, mientras que el de envíos, que también subió 42 puntos, se situó por encima de cero, en los 3,3 
puntos. A su vez, el subíndice de empleo se situó en los -3,5 puntos, muy cerca del nivel que mantenía en mayo. En ese 
sentido, cabe destacar que el 18% de las compañías declararon haber aumentado sus plantillas en el último mes. 
 
Por último, cabe destacar que las compañías se mostraron bastante optimistas sobre el devenir de sus negocios a seis 
meses vista, lo que hizo que este subíndice subiera en junio 27 puntos, hasta los 56,5 puntos, su nivel más elevado de la 
última década. 
 
Valoración: lo primero que hay que tener en cuenta al analizar la evolución de estos índices adelantados de actividad es 
que miden la evolución de la misma con respecto al mes precedente. En este caso la base de comparación son las primeras 
semanas de mayo, cuando gran parte de la economía de EEUU y, en especial la de la región de Nueva York, estaba 
comenzando a salir de la hibernación forzosa a la que había sido sometida por las autoridades con el objetivo de luchar 
contra la propagación del coronavirus de origen chino. 
 
Es por ello por lo que la base de comparación es muy baja, por lo que cualquier mejora sobre la misma hay que tomarla con 
prudencia. No obstante, las lecturas evidencian que la actividad manufacturera en la región dejó de contraerse para 
estabilizarse a comienzos de junio y, sobre todo, que las compañías se muestran optimistas sobre el devenir de su actividad 
en los próximos seis meses. Este hecho, no obstante, pasó ayer desapercibido por completo para unos inversores que en el 
corto plazo ven en el rebrote de la epidemia en algunos estados y, sobre todo en China, como la mayor amenaza que 
afronta la recuperación económica. 
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 JAPÓN 
 
. El Banco de Japón (BoJ) mantuvo los principales parámetros de su política monetaria sin cambios, como se 
esperaba. Así, en una votación 8 a 1 votó a favor de mantener los tipos de interés a corto plazo en el -0,1% y los tipos de 
interés a largo plazo cercanos al 0%. Además, votó de forma unánime a favor de mantener su programa de compra de 
activos. El comunicado posterior reiteró que la flexibilización monetaria cuantitativa y cualitativa y el control de la curva de 
tipos continuarán siendo necesarias y que se expandirá la base monetaria hasta que la inflación subyacente se sitúe por 
encima del 2% de forma estable.  
 
Asimismo, reafirmó que continúa monitorizando el impacto del Covid-19 de forma cercana y que no dudará en adoptar 
medidas adicionales de flexibilización monetaria en caso necesario. El BoJ espera que los tipos de interés a corto y largo 
plazo permanezcan en los niveles actuales o sean menores. Los comentarios económicos del BoJ siguieron siendo 
pesimistas, destacando que Japón ha estado en una situación grave debido a los efectos del coronavirus de origen chino, 
tanto a nivel doméstico como en el extranjero. El BoJ espera que la situación se mantenga difícil por el momento. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ELECNOR (ENO) mantiene la estrategia de diversificación de sus fuentes de financiación a corto plazo/medio plazo, más 
allá de las bancarias tradicionales, publicando, un año más, un Programa de Pagarés en el Mercado Alternativo de Renta 
Fija (MARF), que le permitirá financiarse en Euros y en USD, a plazos de hasta 24 meses, optimizando los costes de 
financiación del circulante. El contravalor en Euros de las emisiones vivas no podrá superar el límite de EUR 300 millones.  
 
Para la decisión de renovar el Programa, ENO ha valorado la flexibilidad en los plazos de financiación y un coste inferior al 
de las fuentes de financiación alternativas a esos plazos. El objetivo es seguir impulsando sus proyectos en las áreas de 
ingeniería, desarrollo y construcción de infraestructuras, energías renovables y nuevas tecnologías, tanto en España como 
en los mercados internacionales. 
 
. El diario digital elEconomista.es informó ayer que REPSOL (REP) ha alcanzado un acuerdo de colaboración tecnológica 
con la petrolera saudí Aramco para la construcción de dos plantas de combustibles limpios en Euskadi: una de las mayores 
plantas del mundo de producción de combustibles cero emisiones netas a partir de dióxido de carbono e hidrógeno verde, 
generado con energía renovable, y otra planta de generación de gas a partir de residuos urbanos, según ha anunciado el 
consejero delegado de REP, Josu Jon Imaz. Las instalaciones, que estarán situadas como primera opción en el Puerto de 
Bilbao y su entorno, supondrán una inversión inicial de EUR 80 millones, aproximadamente. 
 
. El consejero delegado de OHL, José Antonio Fernández Gallar, avanzó ayer por la mañana que el objetivo de la compañía 
a medio plazo es alcanzar unas ventas de más de EUR 4.000 millones, lo que supone un incremento del 35% con respecto 
a los EUR 2.960 millones de 2019. Asimismo, proyecta duplicar el margen EBITDA por encima del 4%. Durante su 
intervención en la Junta General de Accionistas, Fernández Gallar subrayó que la compañía ha cumplido con las metas 
propuestas y OHL es hoy más predecible de lo que ha sido en el pasado reciente. Además, hizo hincapié en el crecimiento y 
fortaleza operativa en todas las áreas y divisiones, con una apuesta por Europa, Norteamérica y Latinoamérica que 
demuestra la consistencia de su estrategia de reducir el perfil de riesgo de la compañía. 
 
Por otro lado, OHL informó ayer que D. Juan Villar-Mir de Fuentes, presidente del Consejo de Administración de OHL 
renunció al cargo de presidente no ejecutivo del Consejo de Administración de la sociedad. Asimismo, se ha producido la 
renuncia de Dña. Silvia Villar-Mir de Fuentes como vicepresidente primera del Consejo de Administración de la Sociedad. El 
Consejo de Administración ha agradecido a los miembros de la familia Villar-Mir la labor desempeñada en el ejercicio de sus 
respectivos cargos. Tras las referidas renuncias previo informe favorable de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones, 
ha acordado:  
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• Nombrar presidente no ejecutivo del Consejo de Administración, a D. Luis Fernando Martin Amodio Herrera.  

 
• Nombrar vicepresidente primero no ejecutivo del Consejo de Administración a D. Juan Villar-Mir de Fuentes. 

 
 
. El diario Expansión informó ayer que el presidente de BANKIA (BKIA), José Ignacio Goirigolzarri, advirtió que imponer al 
sector bancario más impuestos o requerimientos que puedan afectar a su rentabilidad es muy contraproducente en las 
circunstancias actuales, pues el desarrollo de un país requiere que sus bancos sean rentables. Goirigolzarri reconoció que la 
crisis tendrá un impacto en el sector financiero, pues su rentabilidad depende del comportamiento de la economía y ya tenía 
un problema de rentabilidad antes de la crisis del coronavirus como consecuencia del escenario prolongado de tipos 
negativos, por lo que tras el impacto del Covid-19 su situación no va a mejorar, indicó.  
 
Goirigolzarri explicó que, si el sector bancario no es rentable, las entidades estarán infra capitalizadas y no podrán cumplir 
con su objetivo de apoyar a la recuperación socioeconómica de España ayudando a las familias y las empresas. 
 
. PHARMAMAR (PHM) informa de que la FDA (Food and Drug Administration: Agencia de Alimentos y Medicamentos de 
EEUU) ha aprobado ZepzelcaTM (lurbinectedina) para el tratamiento de pacientes adultos con cáncer de pulmón microcítico 
metastásico con progresión de la enfermedad, tras un tratamiento con quimioterapia basado en platino. Lurbinectedina ha 
sido aprobado bajo procedimiento acelerado (Accelerated Approval) en base a la tasa de respuesta global (ORR, Overall 
Response Rate) y la duración de la respuesta (DoR, Duration of Response).  
 
La aprobación de este fármaco por parte de la FDA se basa en los datos de un estudio en monoterapia, abierto, 
multicéntrico y de un solo brazo de 105 pacientes adultos sensibles a platino y resistentes a platino, con cáncer de pulmón 
microcítico recurrente. Los datos, que fueron publicados en la edición de mayo de 2020 de The Lancet Oncology, mostraron 
que en cáncer de pulmón microcítico recurrente lurbinectedina demostró una ORR del 35% y una mediana de DoR de 5,3 
meses según la evaluación del investigador (30% y 5,1 meses respectivamente, según la medición del Comité de Revisión 
Independiente (IRC, Independent Review Committee). Esta aprobación permitirá a Jazz Pharmaceuticals hacer que 
lurbinectedina (ZepzelcaTM) esté disponible comercialmente en EEUU a principios de julio de este mismo año. 
 
PHM recibirá royalties sobre las ventas netas de lurbinectedina cuyo rango comprende desde el doble dígito alto, hasta un 
máximo del 30%. Adicionalmente, PHM ingresará un pago de $ 100 millones y podría recibir hasta otros $ 150 millones 
adicionales una vez se produzca el “full approval”. 
 
. MEDIASET ESPAÑA (TL5) comunica que, mediante Auto de fecha 12 de junio de 2020, notificado ayer, se acordó, a 
petición de TL5:  
 

a) acumular los procedimientos 1625/2019 y 589/2020, instados por Vivendi contra los acuerdos sociales aprobados 
en las dos Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de Mediaset España celebradas, respectivamente, el 4 
de septiembre de 2019 (acuerdos de fusión) y 5 de febrero de 2020 (acuerdos de regularización);  

 
b) acumular las solicitudes cautelares pendientes en estos dos procedimientos, tanto la efectuada por TL5, tendente al 

alzamiento de la suspensión de los acuerdos de fusión; como la efectuada por Vivendi en relación con la anotación 
preventiva y publicación en el BORME de la demanda de impugnación de los acuerdos de regularización;  

 
c) se acuerda señalar una vista conjunta para ambas solicitudes cautelares, que se celebrará el día 1 de julio de 

2.020, dejando sin efecto la señalada para el día 22 de julio de 2020. 
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. DEOLEO (OLE) informó que, una vez finalizados el periodo de suscripción preferente y el periodo de asignación adicional 
previstos en la nota sobre las acciones relativa al aumento de capital con derechos de la Sociedad inscrita en los registros 
oficiales de la CNMV el 21 de mayo de 2020, se ha suscrito el total de las 500.000.004 acciones de nueva emisión de OLE 
ofrecidas en el marco del aumento de capital, con el detalle que se indica a continuación:  
 

(a) Periodo de suscripción preferente: Durante el periodo de suscripción preferente, finalizado el día 9 de junio de 
2020, se han suscrito un total de 496.404.531 acciones de nueva emisión de OLE, representativas del 99,28% del 
total de las acciones ofrecidas en el marco del aumento de capital, quedando disponibles 3.595.473 acciones 
nuevas para su adjudicación en los siguientes periodos.  

 
(b) Periodo de asignación adicional: Durante el periodo de suscripción preferente fueron solicitadas un total de 

278.107.318 acciones adicionales, por lo que durante el periodo de asignación adicional se han asignado las 
restantes 3.595.473 acciones representativas del 0,72% del total de las acciones ofrecidas en el aumento de 
capital. Dado que el número de acciones adicionales solicitadas ha sido superior al número de acciones disponibles 
para su adjudicación, el banco agente del aumento de capital ha realizado el prorrateo según las reglas previstas 
en la Nota sobre las Acciones.  

 
Como consecuencia de lo anterior no procede la apertura del resto de periodos descritos en la Nota sobre las Acciones 
 
En lo que respecta a los warrants emitidos por OLE, una vez concluido el periodo de renuncia a los mismos el día 9 de junio 
de 2020, la sociedad emitirá un total de 442.763.148 warrants cuyas anotaciones en cuenta está previsto que sean dadas de 
alta en los registros de Iberclear el día 24 de junio de 2020. 
 
OLE informará sobre la fecha de inscripción del aumento de capital en el Registro Mercantil de Córdoba, la fecha de emisión 
de los warrants y la fecha de admisión a negociación de las nuevas acciones 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


