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

 
Tal y como esperábamos, los principales índices bursátiles europeos abrieron la sesión de AYER al 
alza, en un intento de recuperar parte de lo cedido en las dos sesiones precedentes. Sin embargo, 
la apertura a la baja de Wall Street terminó por frustrar el amago de rebote, propiciando que 
las bolsas europeas se giraran a la baja y que sus índices volvieran a cerrar con pérdidas por 
tercera jornada de forma consecutiva. En Wall Street la sesión fue también negativa, si 
exceptuamos el comportamiento del sector tecnológico y de los valores relacionados con el consumo 
básico, que son los que mejor se vienen comportando últimamente, tras el fuerte rebote 
experimentado por los casos de coronavirus en muchos estados de EEUU. 
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En este sentido, las declaraciones del asesor del Gobierno estadounidense y director del Instituto 
Nacional de Alergias y Enfermedades Infecciosas, el Dr. Fauci, en las que aconsejaba que algunos 
estados se replantearan seriamente “volver a cerrar” (confinar a la población) debido a los 
mencionados rebotes del virus, fue la puntilla para unos mercados de valores que empiezan a temer 
que la tan esperada recuperación económica en forma de “V” no se vaya a producir. No creemos 
que, a pesar de lo que diga el Dr. Fauci, las autoridades vayan a optar for confinar nuevamente de 
forma masiva a la población ni en EEUU ni en los países donde se están dando algunos rebrotes del 
virus, pero sí creemos que las personas adaptarán sus hábitos a esta nueva situación para intentar 
convivir lo mejor posible con la amenaza del virus. Estos nuevos hábitos tendrán un significativo 
impacto en el ritmo de la recuperación económica, algo que ya están apuntando algunos indicadores 
de consumo en EEUU, que harán que esta sea más lenta y costosa de lo que, en principio, han 
llegado a descontar los mercados de valores. 
 
Es por ello por lo que los valores/sectores que mejor se desenvuelven en la “nueva normalidad” 
están comportándose mucho mejor en términos relativos que los cíclicos, los cuales fueron las 
“estrellas” de los mercados de valores durante unos meses, cuando los inversores apostaban por 
una fuerte y rápida recuperación económica. La realidad es que el escenario al que se deberán 
enfrentar las cotizadas se parecerá más al pronosticado por las principales instituciones 
internacionales, es decir, un escenario de fuerte recesión en el 2T2020 que será seguido de una 
ligera mejoría en los dos siguientes trimestres, convirtiéndose la recuperación en una realidad ya 
avanzado el 2021. Es evidente que cuánto antes se desarrolle y pueda comercializarse de forma 
masiva una vacuna contra el Covid-19, antes comenzará a recuperarse la economía mundial. 
 
De todo esto tendrán que hablar los gestores de las compañías cotizadas a partir de la semana que 
viene, cuando de forma oficiosa comience la temporada de publicaciones de resultados trimestrales 
en Wall Street. En términos interanuales se espera que las cotizadas presenten fuertes caídas en 
sus ventas y en sus beneficios -se baraja una caída del 11% de las ventas de las compañías 
integradas en el S&P 500 y una de 43% del beneficio neto-, algo que entendemos el mercado ya 
tiene descontado. Lo más importante será lo que las empresas digan sobre sus expectativas de 
negocio en un escenario económico como el descrito. Habrá de todo, ya que algunas 
compañías/sectores se están viendo beneficiadas por la situación, especialmente muchas del sector 
tecnológico, y ello debe reflejarse también tanto en sus cifras como en sus expectativas. 
 
Así, y a la espera del inicio de la temporada de publicación de resultados, creemos que la sesión de 
HOY en las bolsas occidentales será de puro trámite, más aún teniendo en cuenta que la agenda 
macroeconómica es muy liviana, destacando únicamente la publicación en Francia e Italia de las 
producción industrial de mayo, que esperamos reflejen en ambos casos el impacto positivo de la 
reapertura de ambas economías en dicho mes, y por la tarde del índice de precios de la producción 
de junio en EEUU, antesala de la del IPC, que tendrá lugar la semana que viene. Para empezar, 
esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran HOY por la mañana a la baja, 
aunque no descartamos que intenten rebotar a lo largo de la mañana, intento cuyo “éxito” va a 
depender en gran medida de la dirección que adopte la bolsa estadounidense cuando inicie su 
sesión esta tarde. 

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

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

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

 Vidrala (VID): descuenta dividendo ordinario complementario 2019 por importe bruto de EUR 0,3209 por acción; 
paga el día 14 de julio; 

 Melia Hotels (MEL): Junta General Accionistas (1ª convocatoria); 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que en el mes de mayo las exportaciones de bienes se 
elevaron a EUR 80.300 millones en términos ajustados estacionalmente y por calendario, lo que representan un 
incremento del 9,0% con relación a abril (-24% en abril) y un descenso del 29,7% en tasa interanual. Las importaciones, 
por su parte, alcanzaron en mayo en los EUR 73.200 millones, cifra que es un 3,5% superior a la de abril (-16,6% en 
abril) y un 21,7% inferior a la de mayo de 2019. Los analistas esperaban un incremento de las exportaciones alemanas en el 
mes del 11,8% y uno del 12,0% de las importaciones, por lo que ambas cifras estuvieron por debajo de lo esperado. 
 
De esta forma, la balanza comercial de Alemania obtuvo un superávit de EUR 7.100 millones en el mes de mayo, lo que 
compara muy negativamente con el superávit logrado en mayo de 2019, que se elevó a EUR 20.700 millones y con los EUR 
14.000 millones que esperaban los analistas. En datos ajustados estacionalmente y por calendario, el superávit de la 
balanza comercial alemana fue en mayo de EUR 7.600 millones. 
 
Destacar que en el mes de mayo Alemania exportó EUR 42.400 millones al resto de países de la Unión Europea (UE), lo 
que supone un descenso del 29,0% en tasa interanual, e importó EUR 38.400 millones (-25,5%). A la Eurozona, Alemania 
exportó EUR 29.900 millones (-29,1%) e importó EUR 26.700 millones (-25,2%). 
 
Por último, en mayo Alemania exportó EUR 37.700 millones a países de fuera de la Eurozona (-30,9%) e importó EUR 
34.800 millones (-17,5%). 
 
Valoración: el comercio internacional de Alemania siguió en el mes de mayo muy condicionado y penalizado 
por la crisis sanitaria mundial, lo que se refleja en unas fuertes caídas interanuales tanto de las exportaciones 
como de las importaciones, sin discriminar destinos ni orígenes. Aun así, no debe pasar desapercibido que 
ambas cifras y el superávit comercial alcanzado por el país en mayo estuvieron muy por debajo de lo esperado 
por los analistas, lo que no son buenas noticias ni para la economía del país ni para las de su entorno más 
próximo, es decir, para los países de la Zona Euro. 
 

 EEUU 

. El exvicepresidente y candidato demócrata a la presidencia de EEUU, Joe Biden, desgranó ayer su programa 
económico. En el mismo, dijo que quiere elevar el impuesto de sociedades hasta el 28% desde el 21% actual, siendo 
inferior al 35% que existía cuando el presidente Trump fue elegido. Además, anteriores informes sobre el programa 
explicaron que incluye un programa de gasto de $ 700.000 millones que tiene por objetivo la creación de 5 millones de 
puestos de trabajo y la revitalización de la economía de EEUU. Así, el plan denominado “Reconstruir Mejor EEUU” se 
enfoca fuertemente en el papel del Gobierno de EEUU en la promoción de la base manufacturera doméstica. Además, 
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también tiene una visión de “línea dura” hacia China y busca la canalización de nuevas oportunidades de inversión 
destinadas a las mujeres y las minorías. El plan tiene dos fases: i) una inversión de $ 400.000 millones de compras de 
productos americanos que se utilizarán en la reconstrucción de infraestructuras de EEUU, y ii) una inversión de $ 300.000 
millones en I+D en tecnologías emergentes. 
 
. El secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, dijo ayer que el Congreso y la Casa Blanca tratarán de aprobar otro 
paquete de estímulo para combatir el impacto del coronavirus a finales de este mes. Mnuchin destacó que el Gobierno 
de EEUU apoya otra ronda de cheques de estímulo, pero no dio detalles sobre los límites de ingresos que podría respaldar. 
Previamente, un artículo del Washington Post destacó que el límite de ingresos podría estar en $ 75.000, mientras que el 
líder de la mayoría republicana del Senado, McConnell, dejó caer una cifra de $ 40.000 esta misma semana. 
 
. El Departamento del Tesoro de EEUU sancionó a un alto miembro del Partido Comunista chino y a otros tres 
funcionarios por abusar de los derechos humanos en la provincia china de Xinjiang. Un artículo de Bloomberg 
destaca que es la primera vez que EEUU sanciona a un funcionario en activo de China bajo la Ley “Global Magnitsky de 
Responsabilidad de Derechos Humanos de 2016”. La sanción supone el bloqueo del acceso a cuentas o negocios de los 
que es propietario, de forma directa o indirecta, así como la prohibición expresa a ciudadanos estadounidenses de llevar a 
cabo negocios con los sancionados funcionarios o entidades.  
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el número de nuevas peticiones de subsidios de desempleo ajustado en 
términos estacionales bajó en la semana del 4 de julio hasta los 1,314 millones desde los 1,413 millones de la 
semana pasada, lo que supone su nivel más bajo en cuatro meses. El consenso de analistas esperaban una cifra superior, 
de 1,373 millones. La media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas se situó en los 1,437 millones de 
peticiones, sensiblemente por debajo de los 1,500 millones de la semana precedente. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron hasta los 18,062 millones la semana finalizada 
el 27 de junio desde los 18,76 millones de la semana precedente. 
 
Valoración: si bien es cierto que el número de peticiones iniciales de subsidios de desempleo lleva ya cuatro meses 
bajando de forma ininterrumpida, el nivel semanal de las mismas sigue siendo muy alto en términos relativos históricos. Sólo 
cabe recordar que antes del inicio de la crisis sanitaria esta cifra llevaba mucho tiempo rondando las 220.000 peticiones 
semanales, mientras que las continuadas se había situado a su nivel más bajo en cinco décadas, a niveles cercanos a los 
1,7 millones. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Moderna, Inc. (Nasdaq: MRNA), compañía biotecnológica de estadio clínico pionera en terapias y vacunas de ARN 
mensajero (ARNm) para crear una nueva generación de medicamentos transformadores, y LABORATORIOS ROVI (ROVI), 
compañía farmacéutica paneuropea especializada y dedicada a la investigación, desarrollo, fabricación bajo licencia y 
comercialización de pequeñas moléculas y especialidades biológicas, anunciaron ayer su colaboración para la fabricación a 
gran escala del llenado y acabado de la vacuna candidata ARNm contra la COVID-19 de Moderna (ARNm-1273) en las 
instalaciones de ROVI en Madrid, España.  
 
Como parte del acuerdo, ROVI proporcionará capacidad de llenado y acabado de viales mediante la adquisición de una 
nueva línea de producción y equipos para la formulación, el llenado, la inspección visual automática y el etiquetado para dar 
soporte a la producción de cientos de millones de dosis de la vacuna candidata prevista, en principio, para abastecer 
mercados fuera de los EEUU a partir de principios de 2021. ROVI también contratará el personal adicional necesario para 
llevar a cabo las operaciones de fabricación y producción. 
 
. PROSEGUR CASH (CASH) comunica que: i) la CNMV verificó que concurren los requisitos exigidos para la admisión a 
negociación de las 21.057.953 acciones nuevas de CASH de EUR 0,02 de valor nominal cada una de ellas; y ii) las 
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores españolas han acordado la admisión a negociación de las 21.057.953 
acciones nuevas en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de Interconexión Bursátil 
(Mercado Continuo) con efectos desde el 10 de julio de 2020. 
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. REPSOL (REP) comunicó ayer que con fecha 6 de julio de 2020 finalizó el periodo de negociación de los derechos de 
asignación gratuita correspondientes al aumento de capital liberado a través del cual se instrumenta el sistema de 
retribución al accionista “Repsol Dividendo Flexible”. Los titulares de un 69,35% de los derechos de asignación gratuita (un 
total de 1.086.032.520 derechos) han optado por recibir nuevas acciones de REP. Por tanto, el número definitivo de 
acciones ordinarias de EUR 1 de valor nominal unitario que se han emitido en el aumento de capital es de 60.335.140, 
siendo el importe nominal del aumento EUR 60.335.140, lo que supone un incremento de aproximadamente el 3,85% sobre 
la cifra del capital social previa al aumento de capital. Por otro lado, durante el plazo establecido al efecto, los titulares del 
30,65% de los derechos de asignación gratuita han aceptado el compromiso irrevocable de compra de derechos asumido 
por REP. En consecuencia, REP ha adquirido un total de 480.011.345 derechos por un importe bruto total de ÈUR 
236.165.581,740 y ha renunciado a las acciones correspondientes a los derechos de asignación gratuita adquiridos en virtud 
del indicado compromiso de compra. El aumento de capital quedó cerrado con fecha de 8 de julio de 2020. 
 
. Según recoge hoy Expansión, FCC Madio Ambiente, filial de FCC, ha consolidado su presencia en el mercado de los 
servicios municipales del noroeste de España con la adjudicación del contrato de limpieza viaria en La Coruña y con la 
prórroga de los contratos de recogida de residuos urbanos y limpieza viaria y del servicio de recogida y depósito de 
vehículos en Oviedo. La cartera de ingresos conjunta asciende a más de EUR 207 millones.  
 
. Expansión informa hoy de que GRIFOLS (GRF) ha iniciado la comercialización en Europa de un fármaco para tratar la 
trombocitopenia inmune crónica, una enfermedad en la cual el sistema inmunológico ataca y destruye sus plaquetas, lo que 
dificulta la coagulación sanguínea. GRF precisó ayer que se trata del primer producto no plasmático que lanza la división de 
biociencia en el continente, con el que busca complementar su actual cartera de productos plasmáticos. El fármaco se aplica 
a pacientes que no han respondido a tratamientos previos y ya está disponible en Alemania y Reino Unido. 
 
. El Consejo de Administración de Atlantia aprobó ayer la decisión de proceder a la elaboración de una escritura de 
modificación del acuerdo de fecha 24 de julio de 2018 suscrito por la Atlantia con Edizione, S.r.l., tras la adquisición de 
Abertis y la venta de la participación de esta última en CELLNEX (CLNX) que fueron previamente anunciadas.  
 
Entre otras cuestiones, el acuerdo otorga a Atlantia: (i) Un derecho de coinversión en CLNX consistente en la recompra, con 
anterioridad al día 12 de julio de 2020, de hasta aproximadamente el 5,98% del capital emitido de CLNX, y (ii) un derecho de 
primera oferta (right of first offer, ROFO) y un derecho de igualar (Right to Match) en caso de que se venda toda o parte de 
la participación en CLNX antes del día 12 de julio de 2025. Las enmiendas que se incorporarán al acuerdo existente, 
aprobadas con esta fecha tras las conversaciones entre las partes, se refieren específicamente a:  
 

• la sustitución de ConnecT, S.p.A., que era parte en el acuerdo existente y se disolvió el pasado día 10 de junio de 
2020 por ConnecT Due, S.p.A., la sociedad que ostenta directamente la participación indirecta de Edizione en 
CLNX;  

• la prórroga del plazo para el ejercicio del derecho de coinversión (por un plazo de doce meses adicionales y, por 
tanto, hasta el día 12 de julio de 2021) sobre una participación del 5,98% (y ya no de hasta un 5,98%) en CLNX;  

• la concesión a Atlantia de un derecho de igualar sobre las opciones (no ejercidas) resultantes de cualquier emisión 
de derechos futuros aprobada por CLNX hasta el día 12 de julio de 2025;  

• la opción de ejercitar el ROFO y el Right to Match por un máximo del 10% del capital emitido de CLNX hasta el día 
12 de julio de 2025, en lugar de por la totalidad de la participación indirecta de Edizione en CLNX (actualmente, un 
16,45%).  

 
En cualquier caso, el resultado combinado del ejercicio por Atlantia del ROFO y del Right to Match, por una parte, y de la 
opción de coinversión, por otra parte, no podrá dar lugar a que Atlantia adquiera una participación superior al 10% del capital 
social emitido de CLNX. 
 

 
“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”. 
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