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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses cerraron AYER al alza, aunque 
todos ellos lejos de sus niveles más altos del día. A pesar de que el número de casos de 
coronavirus sigue incrementándose de forma no controlada en muchos estados de EEUU, en 
Latinoamérica y en algunos países de Asia como India, lo que amenaza con ralentizar el proceso de 
reapertura en algunos países e, incluso, con la posibilidad de que algunos gobiernos opten por dar 
marcha atrás, e implementen nuevamente medidas como la de confinar a la población, algo que a 
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estas alturas tendría un elevado coste económico y social, los inversores optaron AYER por celebrar 
las “buenas noticias”. En este sentido, señalar que la reafirmación por parte del presidente de EEUU, 
Donald Trump, de que el acuerdo comercial con China seguía vigente y la publicación de las lecturas 
preliminares de junio de los índices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y 
de los servicios en las principales economías de Europa y en EEUU, los PMIs, que superaron con 
holgura las expectativas de los analistas -ver análisis por países en la sección de Economía y 
Mercados-, fueron los dos factores que animaron AYER a los inversores a incrementar sus 
posiciones de riesgo en renta variable. 
 
Como suele ocurrir en estas ocasiones, AYER fueron los valores/sectores más ligados al ciclo 
económico los que mejor se comportaron, tanto en las distintas plazas europeas, en las que 
destacaron sobre los demás los valores del sector del automóvil -AYER la patronal europea ACEA 
actualizó sus estimaciones; ahora espera un descenso de las matriculaciones en 2020 en Europa del 
25%- y los bancos, como en las bolsas de EEUU, en las que, no obstante, el sector tecnológico 
continuó siendo el protagonista. Así, los tres mayores valores de este mercado por capitalización, 
Apple, Microsoft y Amazon cerraron AYER marcando nuevos máximos históricos, lo que llevó al 
Nasdaq Composite a cerrar al alza por octavo día de forma consecutiva y a lograr también un nuevo 
máximo histórico. En lo que va de trimestre este índice ha subido un 32%, mientras que desde los 
mínimos de marzo ha recuperado casi el 48%, algo menos, no obstante, de lo que ha recuperado el 
Dax alemán en el mismo periodo. En el buen comportamiento del Nasdaq Composite el sector 
tecnológico, que mantiene en el mismo un peso relativo del 50% y, sobre todo, los grandes valores 
del sector han tenido un papel muy destacado. 
 
En ese sentido, señalar que el confinamiento de la población durante la crisis sanitaria ha venido a 
demostrar la importancia que para la vida diaria tendrán a partir de ahora muchos productos y 
servicios tecnológicos y de comunicación. Así, en solo unos meses se ha avanzado años en la 
evolución prevista de la demanda de muchos de ellos. Creemos que esto seguirá siendo igual de 
válido en la denominada "nueva normalidad". Es por ello por lo que, a pesar de las exigentes 
valoraciones de muchas de estas compañías, si se es selectivo, creemos que todavía hay 
oportunidades de inversión atractivas en el sector. Además, es de los pocos sectores que a día de 
hoy asegura crecimiento. 
 
HOY esperamos que los mercados de valores europeos se estabilicen y abran sin grandes cambios 
o ligeramente a la baja, siendo factible que se produzcan algunas tomas de beneficios en valores 
que AYER subieron con mucha fuerza. Cabe destacar en la agenda macro del día la publicación de 
los índices IFO, que evalúan el clima empresarial alemán, correspondientes al mes de junio. Se 
espera que tanto el subíndice que mide la percepción que tienen las empresas de la situación actual 
como el que mide sus expectativas mejoren sensiblemente con relación a mayo, aunque las lecturas 
seguirán lejos de las que presentaban estos indicadores adelantados antes del inicio de la crisis 
sanitaria. 
 
Por lo demás, señalar que la amenaza de una segunda ola de la pandemia -en muchos casos la 
primera ola sigue sin ser controlada- es una posibilidad real, por lo que entendemos que no está de 
más el mantener un sesgo predominantemente defensivo en las carteras. 
 

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

 Corporación Alba (ALB): descuenta dividiendo ordinario complementario a cuenta 2019 por importe de EUR 0,50 
brutos por acción; paga el día 26 de junio; 

 Indra (IDR): Junta General Accionistas (1ª convocatoria); 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. El presidente del Consejo Europeo, el belga Charles Michel, convocará a los líderes europeos para el 17 de julio 
para intentar cerrar la negociación del fondo de reconstrucción europeo. La reunión será presencial en Bruselas. El 
único punto en la agenda del encuentro será intentar un acuerdo sobre el fondo de reconstrucción económica que relance la 
economía tras la crisis provocada por las medidas de confinamiento adoptadas para detener su propagación y sobre el 
Marco Financiero Plurianual (MFF) para el periodo 2021-2027. 
 
. Según dio a conocer ayer la consultora IHS Markit, el índice de gestores de compra compuesto de la Zona Euro, el 
PMI compuesto, subió en su lectura preliminar del mes de junio hasta los 47,5 puntos desde los 31,9 puntos del 
mes de mayo, situándose de este modo a su nivel más elevado en cuatro meses. Por sectores de actividad, el PMI 
manufacturas, en su lectura preliminar de junio, se situó en los 46,9 puntos frente a los 39,4 puntos de mayo, 
superando de este modo con holgura los 43,3 puntos que esperaban los analistas -el subíndice de producción subió 
hasta los 48,2 puntos desde los 35,6 puntos de finales de mayo. A su vez, el PMI servicios, también en su lectura preliminar 
de junio, subió hasta los 47,3 puntos desde los 30,5 puntos de mayo, superando ampliamente los 40,0 puntos que esperaba 
el consenso. 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. 
 
Según el comunicado publicado por la consultora, la desaceleración económica se atenuó fuertemente en la Zona Euro por 
segundo mes consecutivo en junio, puesto que los confinamientos decretados para impedir la propagación del brote de la 
enfermedad por el coronavirus 2019 (la COVID-19) siguieron relajándose. Durante el mes también se ha observado una 
intensa y continua mejora en las expectativas con respecto a la actividad empresarial para los próximos doce meses. 
 
 
Por países, señalar que la lectura preliminar de junio del PMI manufacturas de Alemania se situó a su nivel más elevado de 
los últimos tres meses en los 44,6 puntos frente a los 36,6 puntos de mayo, superando además los 41,8 puntos esperados 
por los analistas. A su vez, la lectura preliminar de junio del PMI servicios alemán subió hasta los 45,8 puntos desde los 32,6 
puntos de mayo, situándose a su nivel más elevado de los últimos 4 meses y superando igualmente los 41,0 puntos 
esperados por los analistas. 
 
Por su parte, el PMI manufacturas de Francia, en su lectura preliminar de junio se situó en los 52,1 puntos frente a los 40,6 
puntos de mayo, alcanzando de esta forma su nivel más elevado en 21 meses. En este caso, los analistas esperaban una 
lectura sustancialmente más baja, de 46,1 puntos. Por último, el PMI servicios de Francia alcanzó en su lectura preliminar de 
junio los 50,3 puntos frente a los 31,1 puntos de mayo, superando igualmente los 44,3 puntos que esperaban los analistas. 
 
Valoración: tal y como habíamos señalado en nuestro comentario de por las mañanas, si las lecturas de los PMIs 
superaban holgadamente lo esperado por los analistas, las bolsas reaccionarían al alza. Si bien es verdad que para la 
globalidad de la Zona Euro y Alemania estos indicadores siguieron señalando contracción de la actividad con relación a 
mayo, también lo es que lo hicieron a un ritmo muy inferior al del mes precedente y al esperado por el consenso. En el caso 
de Francia, ambos indicadores, el de manufacturas y el de servicios, ya apuntaron a la expansión de la actividad frente al 
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mes precedente, algo muy positivo pero que hay que analizar con perspectivas. Así, aunque la actividad en Francia se haya 
expandido en junio frente a mayo, ésta lo hace desde niveles muy bajos, muy inferiores a los prepandemia. 
 
Lo importante ahora es que el ritmo inicial de recuperación de la actividad se mantenga y no se estanque en los próximos 
meses, ya que todavía queda mucho antes de que la actividad recupere los niveles que tenían antes del inicio de la 
pandemia. 
 

 REINO UNIDO 
 
. La lectura preliminar del mes de junio del índice de gestores de compra compuesto del Reino Unido, el PMI 
compuesto que elabora la consultora PMI Markit, subió hasta los 47,6 puntos desde los 30,0 puntos de finales de 
mayo, situándose a su nivel más elevado en cuatro meses. 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. 
 
Por su parte, el PMI manufacturas, en su lectura preliminar de junio, se situó en los 50,1 puntos frente a los 40,7 
puntos de mayo, situándose igualmente a su nivel más elevado en cuatro meses. Los analistas esperaban una lectura muy 
inferior, de 43,8 puntos. Cabe destacar que el subíndice de producción subió en junio hasta los 50,8 puntos desde los 35,0 
puntos de mayo. 
 
Por último, el PMI servicios, en su lectura preliminar de junio, subió hasta los 47,0 puntos desde los 29,0 puntos de 
mayo, lo que representa su nivel más alto de los últimos cuatro meses. En este caso los analistas esperaban una lectura 
muy inferior, de 37,8 puntos. 
 
Valoración: al igual que ha ocurrido en la Zona Euro y en sus dos principales economía, Alemania y Francia, las lecturas 
preliminares de los índices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y de los servicios han sorprendido 
al alza en el Reino Unido, con el de las manufacturas apuntando a que la actividad se ha estabilizado en el mes con relación 
a su nivel en mayo, mientras que en los servicios la actividad ha atenuado el ritmo de contracción. 
 
Insistimos que lo normal en los próximos meses es que la actividad repunte en las principales economías desarrolladas, una 
vez consolidada la desescalada. No obstante, lo realmente importante para saber si la recuperación económica coge 
tracción es comprobar que en los meses finales del verano y a comienzos del otoño la actividad económica sigue 
expandiéndose. Entendemos que cualquier rebrote de la epidemia puede poner en peligro la misma de no ser atajado con 
eficiencia. 
 

 EEUU 

. El secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, dijo ayer a Bloomberg que el Congreso aprobará en julio otro paquete de 
estímulo dirigido a los negocios más afectados por la pandemia de origen chino. Además, añadió que las discusiones 
sobre un plan de infraestructuras continúan, aunque es improbable que se incluyan en el próximo estímulo. Mnuchin había 
indicado previamente que el Gobierno se tomaría su tiempo para aprobar el siguiente paquete de alivio; que lo estudiaría en 
detalle.  
 
Por su parte, el Washington Post informó ayer de que el presidente de EEUU, Donald Trump, les dijo a sus ayudantes que 
apoya en gran medida otra ronda de cheques de estímulo, aunque los funcionarios más conservadores de la Casa Blanca, y 
otros miembros influyentes republicanos del Congreso se oponen por la preocupación por el déficit.  
 
. El índice de gestores de compras compuesto, el PMI compuesto, subió en su lectura preliminar del mes de junio hasta 
los 46,8 puntos desde los 37,0 puntos del mes de mayo, situándose de esta forma en su nivel más elevado de los 
últimos cuatro meses. Por su parte, el PMI manufacturas, también en su lectura preliminar del mes de junio, subió 
hasta los 49,6 puntos desde los 39,8 puntos de finales de mayo, lo que también representa su nivel más alto de los 
últimos cuatro meses; los analistas esperaban una lectura inferior, de 45,5 puntos -el subíndice de producción, por su parte, 
se situó en los 47,8 puntos frente a los 34,4 puntos de mayo-. Por último, el PMI servicios, subió en su lectura preliminar 
de junio hasta los 46,7 puntos desde los 37,5 puntos de mayo, alcanzando igualmente su nivel más elevado en cuatro 
meses y superando los 44,5 puntos que esperaba el consenso de analistas. 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. 
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Según la consultora, las empresas del sector privado de EEUU indicaron una notable desaceleración en la tasa de 
contracción de la producción en junio con relación a la de mayo, a medida que las empresas comenzaron a reabrir a mayor 
escala. Tanto los fabricantes como los proveedores de servicios registraron caídas mucho más suaves en la producción en 
comparación con mayo. 
 
Valoración: a pesar de la sensible mejoría de estos indicadores adelantados en julio con respecto a mayo y que las lecturas 
han superado con holgura lo esperado por los analistas, la actividad tanto del sector manufacturero como del de servicios 
siguió contrayéndose en términos mensuales en el mes, aunque a las tasas más moderadas desde antes del inicio de la 
pandemia. Es muy probable que en el mes de junio la actividad haya tocado fondo, por lo que esperamos que los PMIs 
indiquen crecimiento en sus lecturas de julio, una vez que la mayor parte de la economía estadounidense esté ya abierta. No 
descartamos, incluso, que la lectura final de junio del PMI manufactures apunte ya a una ligera expansión de la actividad en 
el mes, al superar los 50 puntos. 
 
No hubo una reacción excesivamente positiva de las bolsas estadounidenses, cuyos índices habían abierto al alza y 
mantuvieron las mismas inmediatamente después de la publicación de los índices. Es posible que los inversores esperaran 
lecturas algo más positivas, en línea con la parte alta del intervalo de estimaciones del consenso de analistas. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que las ventas de nuevas viviendas unifamiliares aumentaron el 16,6% en 
el mes de mayo con relación a abril, hasta una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 676.000 unidades. Los 
analistas esperaban una cifra algo inferior, de 635.000 unidades. Las ventas del mes de abril fueron revisadas a la baja 
desde una primera estimación del dato de 623.000 unidades hasta una lectura de 580.000 unidades. 
 
El precio medio de las viviendas vendidas en mayo fue de $ 317.900 por unidad. 
 
. El índice manufacturero de Richmond, que elabora la Reserva Federal local, se situó en 0 puntos en su lectura de 
junio frente a los -27 puntos de mayo. Los analistas esperaban una mejora menor del índice, hasta los -5 puntos. 
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. 
 
En mayo las entregas se mantuvieron relativamente estables, mientras que un mayor número de empresas informaron de 
aumentos en los nuevos pedidos. No obstante, las empresas siguieron en su mayoría informando de descensos en el 
empleo. Además, los fabricantes se mostraron optimistas, en general, sobre la posibilidad de que las condiciones mejoren 
en los próximos seis meses. 
 

 JAPÓN 
 
. Según el resumen de opiniones de la última reunión de junio del Comité de Política Monetaria del Banco de Japón (BoJ), 
sus miembros acordaron en términos generales que las condiciones económicas se mantendrán duras, aunque 
señalaron que perecía que habían tocado fondo. Según los mismos, su percepción sobre la recuperación futura de la 
economía se mantuvo incierta, aunque algunos miembros hablaron de una posible ralentización de la recuperación tras 
reconocer que el impacto negativo del Covid-19 seguirá existiendo si no se encuentran vacunas o fármacos efectivos para 
combatirlo. También se mostraron preocupados por las consecuencias de un aplazamiento de la recuperación. El deterioro 
de las condiciones financieras y la volatilidad de los mercados suponen riesgos para la estabilidad del sistema financiero. La 
formación adaptativa de expectativas de inflación podría verse afectada si el índice de precios al consumo (IPC) se mantiene 
bajo por un periodo prolongado de tiempo. Además, los ajustes de oferta en el sector empresarial derivados de la 
sobrecapacidad podrían llevar a una caída de los precios. En ese sentido, señalaron que la preocupación puede cambiar 
desde la liquidez hacia la solvencia, lo que podría llevar a un aumento de las quiebras. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La agencia de calificación crediticia Moody’s Investors Service puso ayer en revisión a la baja la calificación “Baa3” de 
emisor a largo plazo de SIEMENS GAMESA (SGRE). Moody's espera completar su proceso de revisión en los próximos tres 
meses. Entre tanto, la calificación de SGRE sigue siendo “Baa3” cambiando la perspectiva de “estable” a “en revisión”. 
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. Europa Press informó que IBERDROLA (IBE) ha acordado con la compañía sueca Svea Vind Offshore AB (SVO) una 
opción de adquisición mayoritaria para el desarrollo futuro de la mayor cartera de proyectos de energía eólica marina en 
Suecia, que suman 9 gigavatios (GW) de capacidad y están en distintas fases de tramitación, pudiendo entrar en 
funcionamiento a partir de 2029. 
 
Con esta operación, la quinta en lo que va de año y en un entorno marcado por la crisis por el Covid-19, IBE irrumpe en un 
nuevo mercado europeo en el que hasta ahora no tenía presencia, el sueco, que dispone de un enorme potencial de 
desarrollo en el ámbito de las energías renovables, estratégico para el grupo español. En concreto, estos proyectos se 
agrupan en torno a dos áreas geográficas, consideradas de interés nacional para el desarrollo de la eólica: Gavle (seis 
parques que suman 5,1 GW de potencia) y Oxelosund (dos parques marinos con 3,9 GW de potencia conjunta). 
 
Por otra parte, el diario Expansión recoge en su edición de hoy que el fondo de inversión BlackRock ha elevado su 
participación en el capital de IBE, alcanzado el 5,101% del capital social, que a precios actuales está valorada en unos EUR 
3.385 millones 
 
. La agencia Efe comunicó ayer que la agencia de calificación crediticia Moody's ha rebajado dos escalones la calificación de 
NH HOTEL GROUP (NHH), a “B3” desde “B1”, con lo que sitúa la deuda en el escalón más bajo del grado especulativo y a 
solo un paso de las inversiones con alto riesgo y posibilidad de impago, argumentando que 2020 será un año perdido para la 
industria hotelera. La agencia de calificación informó este martes de que la rebaja de calificación, a la que atribuye una 
perspectiva “estable”, responde a la fuerte disminución de la ocupación en el 2T2020 como consecuencia de las 
restricciones de viaje impuestas tras el estallido de la pandemia, que han dañado seriamente al sector del alojamiento y de 
las aerolíneas. 
 
. Expansión señala que la banca acreedora de ABENGOA (ABG) y el Instituto de Crédito Oficial (ICO) no logran ponerse de 
acuerdo en los términos, la cuantía y los avales de un crédito urgente de EUR 250 millones para salvar a ABG. El diario 
señala que las entidades (SANTANDER (SAN), BANKIA (BKIA), BBVA, BANKINTER (BKT), Credit Agricole) ya han 
accedido a conceder hasta EUR 180 millones de ese crédito, siempre con el aval del 70% del ICO, lo que reduciría el riesgo 
del préstamo a EUR 54 millones. La negociación se ha atascado en quién y cómo se aportan los EUR 70 millones restantes 
para llegar a los EUR 250 millones de la propuesta inicial de ABG. 
 
. En una entrevista concedida al diario Expansión, el presidente de PHARMAMAR (PHM), José María Fernández-Sousa, 
reconoció que la aprobación por parte de la Federal and Drugs Administration (FDA) estadounidense de su antitumoral de 
origen marino lurbenectedina (Zepzelca®) para el cáncer de pulmón microcítico ha cambiado la situación de la compañía, 
aportándole ingresos recurrentes y solidez financiera. Con esta aprobación, PHM recibe $ 100 millones (unos EUR 88,7 
millones) de su socio Jazz Pharmaceuticals, al que licenció el fármaco en 2019. La aprobación definitiva depende del 
resultado de los últimos ensayos clínicos, cuyos resultados llegarán en noviembre. Según Fernández-Sousa, la aprobación 
definitiva podría ser a principios del año que viene, lo que supondría otro desembolso por parte de Jazz de EUR 150 
millones a PHM. 
 
Asimismo, PHM se ha fijado como objetivo llevar a cabo una adquisición de una compañía con un producto, principalmente 
oncológico, aunque no descartan otras indicaciones, con EEUU como prioridad y que ya cotice en Bolsa, lo que les daría 
acceso a dicho mercado, señaló el presidente de PHM.  
 
Por otra parte. Fernández-Sousa justificó el contrasplit aprobado el pasado jueves en su Junta General de Accionistas (el 
valor nominal se multiplicará por 12, pasando de EUR 0,05 a EUR 0,60 por acción) en el esfuerzo de la compañía en 
minimizar la volatilidad de las acciones y en tener opciones de postularse como candidato a la entrada en el índice selectivo 
Ibex-35 en la revisión de diciembre.  

 

 
“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)” 


