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

 
AYER se impuso en las bolsas occidentales el temor a que los rebrotes del Covid-19 que se están 
produciendo en algunos países pudieran terminar afectando a la incipiente recuperación económica 
al optimismo que la marcha de la misma está generando entre muchos inversores, lo que terminó 
reflejándose en el comportamiento de los principales índices de los mercados de valores 
europeos y estadounidenses, los cuales cerraron la sesión con sensibles caídas. Las bolsas 
europeas también se vieron penalizadas durante la jornada por la publicación por parte de la 
Comisión Europea (CE) de sus estimaciones macroeconómicas de verano, en las que la institución 
volvió a revisar a la baja sus expectativas para la mayoría de las economías de la región, tras 
advertir que el impacto de las medidas de confinamiento y de paralización de la actividad adoptadas 
por los gobiernos de la Eurozona iban a tener finalmente un mayor impacto negativo en la economía 
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de lo en principio por ellos calculado. Además, y como analizamos en nuestra sección de Economía 
y Mercados, la CE dijo que la recuperación no será igual en todos países de la región, algo que en 
gran medida es consecuencia de la situación de partida de los distintos países antes de la pandemia, 
con algunos como España, Francia o Italia presentando importantes desequilibrios estructurales en 
sus economías -un elevado déficit estructural en los dos primeros casos y una deuda descomunal en 
el tercero-. Pero los malos augurios no se limitaron a estas nuevas estimaciones de crecimiento 
dadas a conocer por la CE, ya que la OCDE también aportó “lo suyo”, al señalar que el desempleo 
en los principales países desarrollados alcanzará a finales de ejercicio sus niveles más altos desde 
la Gran Depresión. Por último, señalar que en EEUU algunos indicadores de actividad menores, 
como el tráfico en centros comerciales o las reservas en restaurantes, muestran que a partir de la 
segunda mitad de junio la recuperación que estaba experimentando el consumo privado se ha 
estancado, algo que coincide con el fuerte incremento de casos de coronavirus en algunos estados 
del sur y del oeste del país. Toda esta batería de “malas noticias” provocó AYER que los inversores 
en las bolsas europeas y estadounidenses se decantaran por realizar beneficios, algo que no debe 
extrañar si nos atenemos al reciente comportamiento de los índices, especialmente los de Wall 
Street, ya que tanto el S&P 500 como el Nasdaq Composite habían empalmado cinco sesiones 
consecutivas de alzas, lo que había llevado al segundo de estos índices a marcar varios máximos 
históricos en este periodo de tiempo. 
 
No obstante, y si bien los rebrotes de Covid-19 son un tema preocupante, especialmente en EEUU, 
donde en muchos estados los hospitales comienzan a estar saturados, el consenso general entre los 
inversores sigue apuntando a que los mismos no necesariamente conllevarán nuevamente la 
paralización generalizada de las economías. No obstante, sí se teme que los consumidores, por 
miedo a enfermar o a infectar a otros, terminarán por limitar sus actividades y modificarán sus 
hábitos de consumo por sí mismos. Esas son malas noticias para las compañías que operan en 
sectores más ligados con el ciclo económico y en los que mantener la distancia social es más 
complejo, tales como las empresas de viajes, las de la hostelería, la restauración o el ocio. No 
obstante, los mencionados rebrotes no deberían impedir que continúe la recuperación en muchos 
otros sectores. Este escenario conlleva, en nuestra opinión, el mejor comportamiento relativo en 
bolsa de los sectores que están mejor preparados para afrontar la “nueva normalidad”, donde el 
permanecer en casa más tiempo de lo habitual, tanto para trabajar como para realizar actividades 
recreativas, se terminará generalizando, al menos hasta que se desarrolle y comercialice una vacuna 
efectiva contra el Covid-19. Habrá, por tanto, que buscar oportunidades entre las compañías de 
reparto a domicilio, de juegos online, de e-commerce y entre las empresas tecnológicas y de 
comunicación que faciliten todos estos procesos. 
 
HOY, y en una sesión en la que la agenda macro aparece “desierta”, esperamos que las bolsas 
europeas abran entre planas y ligeramente a la baja, con los inversores decidiendo si apostar porque 
la recuperación económica va a seguir su curso actual, sobreponiéndose a los rebrotes puntuales de 
la pandemia o si, por el contrario, va a entrar en una fase de ralentización, tal y como esperan los 
principales organismos oficiales, alejándose cada vez más de la recuperación en forma de “V” que 
han venido descontando los inversores. La estrategia de inversión en un caso y en el otro es muy 
diferente, por lo que son justificables las muchas dudas que sobre cómo actuar a partir de ahora 
mantienen la mayoría de los inversores. 
 

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

 Iberdrola (IBE): descuenta dividendo opción complementario 2019 por importe bruto de EUR 0,232 por acción; 
paga el 4 de agosto; 

 Colonial (COL): i) descuenta dividendo ordinario a cuenta 2019 por importe bruto de EUR 0,155748 por acción; 
paga el día 10 de julio; y ii) descuenta prima de emisión por importe bruto de EUR 0,044251 por acción; paga el día 
10 de julio; 

 Zardoya Otis (ZOT): descuenta dividendo ordinario con cargo a reservas 2020 por importe bruto de EUR 0,06 por 
acción; paga el día 10 de julio; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Bed Bath & Beyond (BBBY-US): 1T2020; 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según las nuevas previsiones macro dadas a conocer ayer por la Comisión Europea (CE), el Producto Interior Bruto 
(PIB) de España se contraerá el 10,9% en 2020, porcentaje algo superior al de la caída del 9,4% que estimó hace 
unos meses. De cara a 2021, la CE espera que el PIB de España recupere el 7,1%, apenas una décima más que el 
crecimiento que esperaba en su anterior estimación. 
 
Según se refleja en el informe de la CE, la economía española experimentará un cierto repunte en el 2S2020 que "no 
compensará totalmente" el impacto de las medidas de confinamiento decretadas en los primeros meses del año y que 
provocaron una "contracción sin precedentes" de la misma. Posteriormente, la actividad "debería continuar recuperándose" 
en el 1S2021 para luego "moderarse gradualmente" en el 2S2021. Según la CE, en 2021 el crecimiento rebotará hasta el 
7,1% gracias también a un efecto arrastre "fuerte" de los últimos meses de 2020. Aun así, el PIB al finalizar 2021 será 
todavía cuatro puntos inferior al de 2019. 
 
Además, la CE señala que la distancia social de la "nueva normalidad" y los cambios en el comportamiento de los 
consumidores tendrán un "impacto duradero" en aquellas actividades que requieren de "interacción personal", como la 
hostelería, los servicios personales o el entretenimiento. 
 
Con respecto al desempleo, la CE destaca que los ERTE "han ayudado a limitar las pérdidas de empleo a gran escala por 
ahora" en España. Sin embargo, el "impacto desproporcionado" de la crisis sobre los sectores intensivos en mano de obra 
"provocará un aumento significativo de la tasa de desempleo". De esta forma avisa de que "son probables mayores 
incrementos una vez que los ERTE sean retirados". 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. La Comisión Europea (CE) ha revisado a la baja sus expectativas de crecimiento para la economía de la Zona Euro 
según dio a conocer ayer al presentar sus nuevas previsiones macroeconómicas de verano. Así, la CE espera ahora 
que el Producto Interior Bruto (PIB) de la región se contraiga el 8,7% en 2020 frente al 7,7% que esperaba antes. Para 2021 
espera que el PIB crezca el 6.1%. Según la CE, el impacto en la economía de la Zona Euro del cierre de la actividad y de las 
medidas para confinar a la población ha sido más severo del esperado y podría conllevar una contracción del PIB de la zona 
del 17% en el 1S2020. Aunque la CE, no obstante, espera que la recuperación coja tracción en el 2S2020, la recuperación 
será incompleta y desequilibrada por países.  
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Por países, la CE espera que el PIB de Alemania caiga el 6,3% en 2020 y crezca el 5,3% en 2021. Para el PIB de Francia, 
la CE espera una contracción en 2020 del 10,9% y un crecimiento en 2021 del 7,1%. Por último, para el PIB de Italia la CE 
espera una caída del 11,2% en 2020 y una recuperación del 6,1% en 2021. 
 
Valoración: un nuevo organismo internacional que revisa a la baja sus expectativas de crecimiento económico para 2020, 
en esta ocasión para el conjunto de la Zona Euro. Entendemos que este no es el escenario que están descontando los 
mercados, pero la ingente liquidez inyectada en el sistema por bancos centrales y por los distintos gobiernos creemos que 
está jugando un papel muy importante en la recuperación de las bolsas.  
 
Cabe destacar el hecho de que, según la CE, la recuperación económica será dispar entre los países de la región. En ello 
tiene mucho que ver el nivel del que se partía, en lo que hace referencia a los desequilibrios estructurales de las economías 
de los países y, también en gran parte, por las medidas que se están adoptando para impulsar la recuperación, que no en 
todos los países están siendo iguales, sobre todo el que hace referencia al apoyo a las empresas, al rediseño del entorno 
impositivo y a las políticas de subsidios a la población. El tiempo dirá cuál de los distintos enfoques termina siendo más 
acertado. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que la producción industrial aumentó el 7,8% en el 
mes de mayo con relación al mes precedente en términos ajustados estacionalmente y de calendario. Los analistas 
esperaban un incremento de esta variable en el mes analizado algo superior, del 10,0%. En el mes de abril esta variable 
había descendido el 17,5%. En tasa interanual, la producción industrial bajó en Alemania en el mes de mayo el 19,3%, 
sensiblemente menos que el 25,0% que lo había hecho en abril. 
 
Cabe destacar que en el mes de mayo la producción industrial excluida la energía y la construcción aumentó el 10,3%. En la 
industria, la producción de bienes intermedios bajó en el mes el 0,1%; la de bienes de consumo creció el 1,4%; y la de 
bienes de capital el 27,6%. Al margen de la industria, en mayo la producción de energía aumentó el 1,7% y la de la 
construcción el 0,5%. En el sector del automóvil, la producción creció con fuerza en mayo, aunque se mantuvo un 50% por 
debajo del nivel alcanzado en febrero de 2020, justo antes del inicio de la crisis sanitaria en el país. 
 
. Según datos dados a conocer ayer por las Aduanas francesas, en el mes de mayo las exportaciones francesas 
aumentaron el 16,9% con relación a abril, hasta los EUR 27.700 millones, mientras que las importaciones lo hicieron 
el 20,5%, hasta los EUR 34.700 millones, lo que generó un déficit comercial en el mes de EUR 7.100 millones, EUR 
2.000 millones superior al del mes de abril. La cifra superó el déficit comercial de EUR 5.500 millones que esperaban los 
analistas. 
 
No obstante, el volumen del comercio exterior fue muy inferior al de antes de que comenzara la crisis sanitaria. Así, el 
pasado mes de febrero las exportaciones francesas se elevaron a EUR 42.300 millones y las importaciones a EUR 47.200 
millones. 
 
Valoración: la recuperación de la producción industrial alemana y del comercio de Francia en mayo está directamente 
relacionado con el proceso de reapertura de ambas economías y de las del resto de la región del euro. Aún así, las cifras 
siguen muy por debajo del nivel prepandemia, nivel que entendemos tardarán todavía meses sino trimestres en volver a 
alcanzar. 
 

 EEUU 

. El número de empleos ofertados en mayo -Job Openings and Labor Turnover Summary (JOLTS)- aumentó en el 
mes de mayo hasta los 5,397 millones desde los 4,996 millones de abril, según dio a conocer ayer el Departamento de 
Trabajo, superando de esta forma los 4,775 millones que esperaban los analistas. Por su parte, el número de contrataciones 
aumentó en el mismo mes en 2,4 millones, hasta los 6,5 millones, lo que supone su mayor incremento en un mes de la serie 
histórica. Por último, el número de bajas bajó en el mes de mayo desde los 5,8 millones de abril hasta los 4,1 millones, lo 
que también es el mayor descenso en un mes de la serie. De las bajas, cabe destacar que el porcentaje de personas que 
abandonaron voluntariamente su puesto de trabajo se situó en el 1,6%, mientras que el de despidos bajó hasta el 1,4%. 
 
Valoración: cifras que corroboran la mejora del mercado laboral estadounidense que se produjo en el mes de mayo y que 
pilló con la guardia baja a la mayoría de los analistas. Según las cifras de empleo de junio, publicadas la semana pasada, 
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esta mejoría continuó en el mencionado mes, aunque el mercado laboral estadounidense dista todavía mucho de 
normalizarse. 
 
. El presidente de la Reserva Federal de Atlanta, Bostic (sin voto en el FOMC este año), en una entrevista concedida al 
Financial Times, dijo que está notando que los datos sobre apertura de negocios y movilidad muestran cierto 
estancamiento en el proceso. En ese sentido, dijo que la tendencia era "preocupante" y sugirió que la trayectoria de la 
recuperación será más accidentada de lo que podría ser de otra manera. Además, señaló que la Fed de Atlanta estaba 
tratando de determinar si el procesos de estancamiento descrito era temporal o parte de un patrón sostenido, y agregó que 
su mayor preocupación es en qué medida la pérdida de negocios y empleos se pueden volver permanentes.  
 
Por último, Bostic expresó su preocupación por los retrasos que enfrentan las pequeñas empresas para acceder a las 
ayudas oficiales, lo que aumenta la probabilidad de que no puedan sobrevivir. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BBVA ha comunicado que ha acordado la realización de una emisión de participaciones preferentes eventualmente 
convertibles (Contingent Convertible) en acciones ordinarias de BBVA de nueva emisión, con exclusión del derecho de 
suscripción preferente de los accionistas, por un importe nominal conjunto de EUR 1.000 millones. Una vez desembolsados, 
está previsto que los valores computen como capital de nivel 1 adicional de BBVA y de su grupo de acuerdo con la 
normativa de solvencia aplicable. La remuneración de los valores, cuyo pago es discrecional y está sujeta a ciertas 
condiciones, ha quedado fijada en un 6% anual hasta el 15 de enero de 2026, revisándose a partir de entonces de acuerdo 
con los términos y condiciones de la Emisión mediante la aplicación de un margen de 645,6 puntos básicos sobre el tipo 
Mid-Swap a cinco años (5-year Mid-Swap Rate).  
 
La emisión no está dirigida en ningún caso a inversores minoristas, todo ello sin perjuicio de las restricciones de venta 
adicionales previstas en los términos y condiciones de la emisión. Se solicitará la admisión a negociación de los valores en 
el AIAF Mercado de Renta Fija. 
 
. EUSKALTEL (EKT) informa de que ha firmado un acuerdo con Orange que le permitirá acceder en modalidad bitstream a 
un mínimo de 1,8 millones de hogares de los planes adicionales de despliegue de fibra a realizar por Orange en España en 
los próximos años. Dichos despliegues estarán finalizados antes de que termine 2023. Este acuerdo es adicional a los 
acuerdos de fibra y móvil ya firmados entre EKT y Orange anunciados el pasado mes de diciembre de 2019. 
 
. Según informó la agencia Efe, IBERDROLA (IBE) ha obtenido de la Junta de Revisión de Inversiones Extranjeras (FIRB) 
de Australia la pertinente autorización para su Oferta Pública de Adquisición (OPA) sobre Infigen, después de que el 
Consejo de Administración de la compañía australiana decidiera por unanimidad recomendar a los accionistas que acepten 
la propuesta. La oferta es de AU$ 0,89 (unos EUR 0,545) por acción, lo que supone valorar Infigen en A$ 869,92 millones 
(unos EUR 533 millones). IBE condicionó su OPA a alcanzar una participación de más del 50% del capital, sobre lo cual ha 
alcanzado un principio de acuerdo con el principal accionista de la australiana, The Children's Investment Fund (TCI), al que 
la compañía española adquirirá un 20% del capital si las autoridades de su país aprobaban la operación sin condiciones, lo 
que ocurrió ayer. 
 
. EDREAMS (EDR) informa de que su Consejo de Administración ha acordado emitir 8.318.487 acciones. El número de 
acciones corresponde a la cuantía máxima de acciones disponible de acuerdo con el capital autorizado incluido en los 
estatutos sociales en vigor de la sociedad para su empleo en los planes de incentivos a largo plazo (LTIPs) del grupo 
vigentes, aprobados en julio de 2016 y en junio de 2019. Las acciones serán entregadas a los beneficiarios de acuerdo con 
el calendario establecido por el Consejo de Administración en el momento de aprobación de los LTIPs y que, en términos 
generales, se prevén que tengan lugar en o antes de la publicación de la información financiera correspondiente a cada 
trimestre, en caso de que se cumplan los objetivos fijados en cada plan. Las acciones no entregadas serán canceladas tras 
la finalización de los LTIPs. Tras la emisión, las 8.318.487 acciones serán mantenidas por el grupo como autocartera y, en 
consecuencia, los derechos económicos y políticos de las acciones de nueva emisión se encontrarán en suspenso.  
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Como consecuencia de la emisión de las 8.318.487 acciones, el capital de EDR ha quedado fijado en EUR 11.878.153, 
representado mediante 118.781.530 acciones de EUR 0,10 de valor nominal cada una. Las nuevas acciones fueron emitidas 
ayer y EDR espera que sean admitidas a negociación oficial en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y 
Valencia a través del Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo). 
 
. Según los datos operativos provisionales de REPSOL (REP) correspondientes al 2T2020, la petrolera ha sufrido una caída 
del 14,3% del margen de refino respecto al del mismo periodo del año pasado y de hasta un 36,2% menos que los $ 4,7 
dólares contabilizados en el 1T2020, cuando se sintieron las primeras consecuencias del coronavirus y las caídas en el 
precio de cotización del petróleo.  
 
Según las cifras avanzadas por la compañía a la CNMV, resumidas por Invertia.com, basadas en estimaciones, el precio 
medio del barril de crudo Brent en este 2T2020 se situó en $ 29,6, lo que supone una rebaja del 57% respecto al mismo 
periodo del año pasado y del 40,9% en comparación con el 1T2020. En el caso del precio medio del barril de Texas 
americano (WTI), estima una cotización entre los pasados meses de abril y junio de $ 28, un 53,3% inferior a hace un año y 
un 38,9% menos que en los tres meses precedentes. 
 
Según REP, el impacto de la pandemia de Covid-19 también se dejó notar en las cifras estimadas de su producción, ya que 
se limitó a los 640.000 barriles equivalentes de petróleo al día, lo que supone un recorte del 7,8% con respecto al mismo 
periodo del ejercicio pasado. 
 
. El diario Expansión recoge en su edición de hoy que AUDAX (ADX) se ha aliado con el gigante energético E.ON para 
entrar en Hungría. Según fuentes financieras, el pasado lunes ADX alcanzó un acuerdo con el grupo alemán para adquirir el 
negocio de comercialización eléctrica de E.ON en Hungría. El acuerdo incluye el traspaso de una cartera de más de 82.000 
clientes empresariales. Ello colocaría a ADX con una cuota de mercado del 25% y le convertiría en líder en ese país. La 
electricidad suministrada equivaldría a la que vende en España. La venta de activos de E.ON se produce por la decisión de 
la Unión Europea de obligar al grupo alemán a desprenderse de determinados negocios por razones de competencia para 
autorizar su proceso de integración con Innogy. La operación se ha valorado en EUR 60 millones.  
 
ADX suscribirá una ampliación de capital en la sociedad E.ON Energiakereskedelmi tras la cual la empresa húngara 
quedará libre de deuda. Al mismo tiempo, E.ON traspasará sus títulos a ADX, que tendrá una participación del 100% en su 
nueva filial. Se espera que la operación se complete entre el 3T2020 y el 4T2020. 
 
. Expansión informa de que un grupo de propietarios de bonos de Heathrow se reúne hoy en Londres para decidir si 
conceden una moratoria al aeropuerto londinense, con el objetivo de evitar así el incumplimiento de las condiciones de la 
deuda y una ejecución de las garantías. A cambio del respaldo de estos acreedores, que poseen cuatro emisiones de £ 
1.125 millones (unos EUR 1.300 millones), Heathrow promete suspender durante varios años, como mínimo hasta 2022, el 
pago de dividendos a sus accionistas, entre los que figura el grupo español FERROVIAL (FER).  
 
. Según informa hoy el diario Expansión, el Gobierno dio ayer luz verde a la entrada de la inversión extranjera en la empresa 
española MÁSMÓVIL (MAS) al autorizar la entrada en su capital de los fondos extranjeros que han lanzado una Oferta 
Pública de Adquisición (OPA) por el 100% de sus acciones. En concreto, el Consejo de Ministros autorizó la OPA anunciada 
por los fondos KKR, Cinven y Providence que valora la compañía en EUR 2.963 millones. 
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