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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores occidentales afrontan una semana que puede ser decisiva para 
determinar su tendencia, al menos en el corto plazo. A lo largo de la misma los inversores tendrá 
tres focos de atención de gran relevancia: i) el inicio en Wall Street de forma oficiosa de la temporada 
de publicación de resultados trimestrales, temporada que en esta ocasión es toda una incógnita 
como consecuencia del impacto que en las cifras de las cotizadas está teniendo la crisis sanitaria; ii) 
la reunión del Comité de Política Monetaria del Banco de Japón (miércoles) y la del Consejo de 
Gobierno del Banco Central Europeo (BCE; jueves); aunque no se esperan novedades en materia de 
política monetaria sí será importante conocer la opinión de los bancos centrales sobre el devenir 
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económico; y iii) la reunión a finales de semana de los líderes de la Unión Europea (UE) en la que 
intentarán llegar a un acuerdo para el diseño definitivo del Fondo de Reconstrucción Europeo, 
acuerdo que no parece sencillo dadas las fuertes divergencias norte-sur existentes. 
 
Centrándonos en el inicio de la temporada de publicación de resultados en Wall Street, señalar que a 
lo largo de los próximos cinco días unas 30 compañías integrantes del índice S&P 500 publicarán 
sus cifras, destacando principalmente los grandes bancos con JP Morgan, Citigroup y Wells Fargo 
publicando las suyas MAÑANA; Goldman Sachs el miércoles; y Bank of América y Morgan Stanley el 
jueves. Además, esta semana darán a conocer sus resultados trimestrales entre otras empresas 
PepsiCo, Alcoa, Netflix, Delta Air Lines, Abbot Labs y Johnson & Johnson. En un principio, el 
consenso de analistas espera que en el 2T2020 y en términos interanuales las ventas de las 
compañías del S&P 500 bajen un 11% y que el beneficio neto lo haga cerca del 45%. Se espera que 
en el 3T2020 esta última partida “recupere”, hasta perder “sólo” el 25% y que en el 4T2020 la caída 
se “limite” al 14%. El mayor problema para determinar qué puede pasar con los resultados 
empresariales es la falta de visibilidad con la que han tenido que trabajar los gestores de las mismas 
y los analistas dado el complejo escenario económico provocado por las medidas adoptadas para 
combatir la propagación del coronavirus de origen chino en la mayoría de países. Así, unas 200 
compañías del S&P 500 han retirado en los últimos meses sus estimaciones de resultados para el 
trimestre, mientras que la dispersión que muestran las estimaciones de los analistas es la mayor 
desde 2007. No obstante, se prevé que sean las compañías más cíclicas las que mayores 
descensos en sus resultados publiquen, con las energéticas, las de consumo discrecional y las 
industriales a la cabeza. Independientemente de las cifras que publiquen las empresas, lo más 
relevante es conocer la opinión de sus gestores sobre el estado de sus cuentas y sobre sus 
expectativas de negocio en lo que se viene llamando como la “nueva normalidad”. Lo que es 
evidente es que los repuntes de los casos de coronavirus chino en muchos estados de EEUU y en 
muchos otros países no ayudan a que las compañías puedan ajustar sus expectativas con precisión. 
 
Pero, como hemos señalado anteriormente, esta semana también se reúnen los bancos centrales de 
Japón y de la Zona Euro. Centrándonos en la reunión del Consejo de Gobierno del BCE, señalar que 
como ya anticipó la semana pasada su presidenta, la francesa Lagarde, en esta reunión no se 
anunciarán nuevas medidas de política monetaria ya que los miembros del consejo prefieren esperar 
a comprobar el impacto que las ya adoptadas están teniendo en la economía de la región antes de 
decantarse por la utilización de nuevas herramientas de política monetaria. Además, intuimos que 
quieren saber si los líderes políticos de la región son capaces o no de llegar a un acuerdo y poner en 
marcha cuanto antes el tan “cacareado” Fondo de Reconstrucción Europeo. 
 
En nuestra opinión, este es el factor más relevante y que más impacto puede llegar a tener en las 
bolsas europeas a corto plazo. Si las diferencias entre los países del norte, los menos afectados por 
la crisis sanitaria, entre otros motivos porque han gestionado mucho mejor la misma y porque sus 
finanzas eran más sólidas antes del inicio de la pandemia, y los del sur se mantienen y no hay 
acuerdo, creemos que las bolsas de la región se girarán a la baja, siendo factible que experimenten 
una pequeña corrección en el corto plazo. En sentido contrario, si finalmente se llega a un acuerdo 
de última hora, algo a lo que nos tienen acostumbrados los políticos europeos, las bolsas 
reaccionarán de forma positiva. Si bien la reunión de los líderes de la UE, la primera presencial en 
muchos meses, no tendrá lugar hasta el viernes, esperamos que a lo largo de la semana se 
produzcan filtraciones sobre las intenciones de una y otra parte: de los países del norte y de los del 
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sur. Lo cierto que en esta ocasión son los primeros los que tienen la “sartén por el mango” ya que 
son los segundos los que necesitan en mayor medida y de forma más inmediata los fondos. El 
problema no será el importe del Fondo de Reconstrucción, que rondará los EUR 750.000 millones, 
como ya se ha adelantado, sino las condiciones para acceder a los mismos. En ese sentido, y como 
desarrollamos en la sección de Economía y Mercados, el viernes pasado el presidente del Consejo 
Europeo, Charles Michel, dio a conocer su propuesta para el diseño del mencionado fondo, 
propuesta que incluye un alto nivel de condicionalidad para los países que quiera acceder al mismo, 
condicionalidad contra la que han venido luchando los gobiernos del sur de Europa pero que 
entendemos va a ser inevitable.  
 
Por tanto, esperamos una semana intensa en las bolsas europeas que esperamos comience al alza 
cuando abran HOY estos mercados, que seguirán de esta forma la estela dejada por Wall Street el 
viernes y esta madrugada por las principales bolsas asiáticas. Posteriormente, será la apertura de 
Wall Street, mercado que sigue obviando el fuerte repunte de casos de coronavirus en EEUU -este 
fin de semana se han seguido batiendo “récords” en estados como Florida, California y Texas, 
superándose durante tres días de forma consecutiva los 60.000 nuevos casos diarios a nivel 
nacional- la que determine la tendencia que adoptan al cierre las bolsas europeas. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Miquel y Costas (MCM): paga dividendo ordinario a complementario a cuenta 2019 por importe bruto por acción 
de EUR 0,129249; 

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

 Frankfurt Airport (FRA-DE): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico julio 2020; 
 Galp Energía (GALP-PT): ventas e ingresos 2T2020; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 PepsiCo (PEP-US): 2T2020; 
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Cartera 10 Valores Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBITDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 09/07/2020 EUR millones entrada cartera 2020E 2020E 2020E 2020E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 10,60 66.144,01 16,7% 18,9x 10,0x 1,7x 4,0

ELE-ES Endesa Energía Eléctrica 23,41 24.785,39 21,3% 14,6x 8,2x 3,2x 6,8

REE-ES Red Electrica Energía Eléctrica 16,90 9.144,25 15,5% 13,9x 9,8x 2,5x 5,9

GRF-ES Grifols Sanidad 26,47 11.279,66 (6,5%) 25,0x 14,2x 3,5x 1,5

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 56,66 21.832,60 45,9% 566,6x 24,7x 5,2x 0,1

MAS-ES MasMovil Comunicaciones 22,72 2.992,56 23,4% 18,6x 8,6x 12,0x 0,0

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 27,50 1.541,90 21,7% 39,3x 25,7x 4,2x 0,6

ENG-ES Enagas Distribución Gas 20,85 5.462,49 18,8% 12,4x 10,0x 1,7x 8,1

ALM-ES Almirall Sanidad 11,45 1.998,65 (3,9%) 19,4x 8,8x 1,5x 1,8

VIS-ES Viscofan Alimentación 58,45 2.717,93 1,1% 23,5x 12,7x 3,3x 2,8

Entradas semana: sin cambios
Salidas semana: sin cambios

Rentabilidad 2020 acumulada: -13,3%
Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8%
Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%
Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según el Índice de Confianza Empresarial Armonizado (ICEA) publicado por el Instituto Nacional de Estadística 
(INE), la confianza de los empresarios de cara al 3T2020 se mantuvo en los 95,5 puntos tras haber caído el 26,9% en 
el 2T2020. De esta forma, el indicador continúa en su valor más bajo de la serie histórica. 
 
. El Consejo General del Notariado publicó el viernes que la compraventa de vivienda descendió em el mes de mayo un 
53,4% en tasa interanual, hasta las 25.483 transacciones. Por tipo de vivienda, la venta de pisos bajó el 53,8% y la de 
pisos de precio libre el 54,0%. Esta caída de las transacciones de pisos libres se debió tanto a la de los nuevos (-33,0% 
interanual) como a la de los de segunda mano (-56,2% interanual). Por su parte, el número de operaciones de compraventa 
de vivienda unifamiliar descendió el 51,6%. 
 
Por su parte, el número de nuevos préstamos hipotecarios contratados en mayo se elevó a 20.527, cifra un 45,8% 
inferior en tasa interanual. La cuantía promedio de tales préstamos fue de EUR 181.007, un 8,9% superior en tasa 
interanual. De estos, los préstamos hipotecarios destinados a la adquisición de un inmueble descendieron en mayo un 
44,5% en tasa interanual, hasta los 16.229, debido tanto a la caída en la concesión de préstamos para la adquisición de una 
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vivienda (-43,7% interanual) como al descenso de los préstamos hipotecarios para la adquisición de otros inmuebles (-
55,0% interanual). 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según dio a conocer el viernes eleconomista.es, el presidente del Consejo Europeo, Charles Michel, anunció su 
propuesta para que el fondo de reconstrucción europea pueda ser aprobado esta semana. La cifra sigue siendo de 
EUR 750.000 millones, pero Michel ofrece que sea el Consejo Europeo, el órgano donde están representados todos los 
líderes de la UE, quien ejerza el control de las ayudas, y no la Comisión Europea. Los países que quieran beneficiarse del 
fondo de reconstrucción deberán presentar un plan nacional de reformas para el periodo 2021-2023, que será supervisado, 
analizado y recomendado por la Comisión Europea (CE), pero será el Consejo Europeo quien tenga la última palabra y 
quien deba aprobar los planes de reformas por mayoría cualificada. Es decir, los desembolsos tendrán luz verde siempre 
que el 55% de los estados miembros vote a favor, lo que en la práctica significa 15 de los 27 Estados miembros tendrán que 
dar su aprobación. 
 
Los países beneficiados por el fondo deberán respetar las recomendaciones económicas que les hace la CE y deberán 
cumplir con los objetivos fijados para recibir desembolsos. En 2022 se hará una revisión de los mismos para tener en cuenta 
el cambio en los criterios de distribución. 
 
Además, Michel propuso cambiar los criterios para la distribución del grueso de las ayudas del fondo, de modo que el 70% 
del dinero se comprometerá entre 2021 y 2022 y se repartirá siguiendo los criterios que había fijado la CE, que tenían en 
cuenta el PIB, población y tasa de paro entre 2015 y 2019 de los estados. El restante 30% se comprometerá a partir de 2023 
y se asignará en función de la caída del PIB que haya registrado cada país en 2020 y 2021. El objetivo es que haya un 
"vínculo real entre la crisis y el plan de recuperación y asegurar que el dinero va a las regiones y sectores más afectados". El 
presidente también ha planteado que las primeras devoluciones de los préstamos del fondo se adelante dos años a 2026 
 
Valoración: si alguien pensaba lo contrario, es evidente que las ayudas que reciban los países del fondo de reconstrucción 
van a estar sometidas a condiciones y bajo estrecha vigilancia, algo que consideramos normal. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística de Francia, el INSEE, publicó el viernes que la producción industrial creció el 19,6% 
en el mes de mayo en Francia con relación a abril, mes en el que había descendido el 20,6%. En comparación con el 
nivel de esta variable en febrero, justo antes del inicio de la crisis sanitaria, la producción industrial bajó en mayo el 21,2%. 
En tasa interanual la producción industrial bajó en el mes de mayo en Francia el 23,4% (-35% en abril). Los analistas 
esperaban que la producción industrial aumentara el 15% en mayo con relación a abril y que descendiera el 27,3% en tasa 
interanual. De esta forma las cifras reales superaron las expectativas de los analistas con cierta holgura. 
 
Por su parte, la producción manufacturera subió en mayo el 22,0% con relación a abril, cuando había descendido el 
22,3%. Con relación a febrero la producción manufacturera bajó el 23,4% en mayo, mientras que en tasa interanual lo hizo 
el 25,2% (-37,9% en abril). Los analistas esperaban un rebote de la producción manufacturera francesa en el mes de mayo 
del 17,8% y un descenso en tasa interanual del 29,2%, en ambos casos por debajo de las cifras reales dadas a conocer por 
el INSEE. 
 

 EEUU 

. Según dio a conocer el Departamento de Trabajo el viernes, el índice de precios de la producción (IPP) bajó en el mes 
de junio el 0,2% con relación a mayo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 0,8%, a la misma tasa que el mes 
precedente. Los analistas esperaban un incremento del índice en el mes del 0,4% y un descenso en términos interanuales 
del 0,3%. 
 
Si se excluyen los precios de la energía y de los alimentos frescos, el subyacente del IPP bajó en el mes el 0,3%, mientras 
que en tasa interanual repuntó el 0,1% (0,3% en mayo). En este caso los analistas esperaban un repunte del 0,1% en el 
mes y del 0,6% en términos interanuales. 
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 PETRÓLEO 
 
. Una alianza de productores de petróleo liderada por Arabia Saudí está presionando a la OPEP y a sus aliados para 
que incremente su producción de petróleo desde comienzos de agosto, según indicaron funcionarios de la 
organización, entre signos de que la demanda está volviendo a niveles normales, tras el proceso de reapertura de la 
actividad económica, tras los confinamientos provocados por el coronavirus de origen chino. Así, se espera que miembros 
clave de la OPEP y de sus aliados liderados por Rusia se reúnan mediante videoconferencia este miércoles para debatir la 
producción actual y futura de la organización. 
 
En abril, Arabia Saudí, el mayor exportador mundial de petróleo, lideró la presión a la OPEP a reducir su producción 
colectiva en cerca de 9,7 millones de barriles de petróleo diarios, debido a que la pandemia conllevó un colapso de la 
demanda de crudo. Ahora, Arabia Saudí y la mayoría de los participantes de la coalición apoyan una relajación de las 
restricciones. Así, según la propuesta saudí, la coalición OPEP+ (OPEP y sus aliados) podrían disminuir el recorte de 
producción en 2 millones diarios hasta los 7,7 millones de barriles diarios a partir de agosto. El optimismo de los productores 
coincide con un informe del pasado viernes de la Agencia Internacional de la Energía (IEA) mostrando que los peores 
efectos de la pandemia del coronavirus sobre la demanda de petróleo han pasado, pero continuarán pesando, mientras el 
mercado se recupera lentamente en el 2S2020. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunión del 9 de julio de 2020, acordó excluir de negociación de conformidad con el 
artículo 21.2 del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho 
español a la normativa de la Unión Europea en materia del mercado de valores, las acciones de SNIACE (SNC) (en 
liquidación) de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y Bilbao y del Sistema de Interconexión Bursátil al haberse 
abierto la fase de liquidación de acuerdo con la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, fijándose como último día de 
negociación hoy lunes, 13 de julio de 2020. 
 
. TELEFÓNICA (TEF) informa de la inscripción en el Registro Mercantil de Madrid de la escritura de aumento de capital con 
cargo a reservas relativo a la retribución al accionista mediante scrip dividend, por lo que se prevé que las nuevas acciones 
queden admitidas a negociación en las cuatro Bolsas de Valores españolas y sean contratables a través del Sistema de 
Interconexión Bursátil Español el próximo 14 de julio de 2020, de modo que su contratación ordinaria en España comience el 
15 de julio de 2020 (es decir, dos días antes de lo previsto inicialmente). Asimismo, TEF solicitará también la admisión a 
cotización de las nuevas acciones en las restantes Bolsas de Valores extranjeras en las que cotiza TEF (esto es, la Bolsa de 
Nueva York -NYSE-, y la Bolsa de Valores de Lima -Perú). 
 
. El pasado viernes SACYR (SCYR) ha celebrado un contrato de derivados con una entidad de crédito (mediante la firma de 
la correspondiente Confirmación) sobre un total de 10.000.000 de acciones de SCYR dividido en dos tramos:  
 

- Un tramo de 5.000.000 acciones consistente en una opción de compra (call) a favor de SCYR y una opción de 
venta (put) a favor de la entidad de crédito, ambas con un precio de ejercicio inicial de EUR 1,80, ajustable en 
función del precio final de ejecución y con vencimiento medio a un año.  

 
- Otro tramo de 5.000.000 acciones consistente en una opción de compra (call) a favor de SCYR y una opción de 

venta (put) a favor de la entidad de crédito, ambas con un precio de ejercicio inicial de EUR 1,80, ajustable en 
función del precio final de ejecución y con vencimiento medio a dos años.  

 
Adicionalmente, ambos tramos incluyen una opción de venta (put) a favor de SCYR a un precio de ejercicio por acción de 
EUR 1,4. Las mencionadas opciones son liquidables mediante entrega física o por diferencias, a elección de SCYR, siendo 
la opción aplicable por defecto la liquidación por diferencias. 
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. MELIÁ HOTELS INTERNATIONAL (MEL) informa de que su Consejo de Administración el pasado viernes y de 
conformidad con la delegación efectuada en su favor por la Junta General de Accionistas celebrada también el viernes, 
acordó ejecutar la reducción de capital mediante la amortización de acciones propias aprobada por la citada Junta General. 
El Capital social de MEL se ha reducido en EUR 1.860.000, mediante la amortización de 9.300.000 acciones propias de 
EUR 0,20 de valor nominal cada una de ellas. El capital social de MEL resultante de la reducción ha quedado fijado en EUR 
44.080.000, correspondientes a 220.400.000 acciones de EUR 0,20 de valor nominal cada una. 
 
La finalidad de la reducción de capital es la amortización de acciones propias, mejorando la política de retribución del 
accionista. La reducción de capital no entraña la devolución de aportaciones, por ser la propia MEL la titular de las acciones 
amortizadas. La reducción de capital se ha realizado con cargo a reservas libres, mediante la dotación de una reserva por 
un importe igual al valor nominal de las acciones amortizadas (esto es, EUR 1.860.000). 
 
. BIOSEARCH (BIO) comunicó el pasado viernes un avance de sus resultados correspondientes al 1S2020. Según los 
mismos, BIO alcanzó los EUR 14,3 millones de ingresos en el 1S2020, un crecimiento del 25,8% con respecto al mismo 
periodo de 2019, impulsado por el crecimiento orgánico de sus tres unidades de negocio: extractos, probióticos y lípidos.  
 
El negocio de extractos, principal impulsor de este crecimiento, ha aumentado un 44,2% hasta alcanzar los EUR 5,5 
millones, obedeciendo fundamentalmente a la ascendente demanda de Caronositol® y al fuerte interés por los productos 
fortalecedores del sistema inmune en todo el mundo. El negocio de probióticos ha registrado un crecimiento del 47,4%, 
situándose en EUR 3,2 millones, impulsado principalmente por el segmento de Salud de la Mujer. El negocio de lípidos, 
continua su tendencia positiva, con un incremento de las ventas del 5,4% hasta alcanzar los EUR 5,4 millones.  
 
Por su parte, los ingresos por servicios disminuyeron en línea con la estrategia de BIO de reducción de esta línea de 
actividad. BIO presentará los resultados de 1S2020 el próximo lunes 27 de julio de 2020. 
 
. BANKIA (BKIA) informa de que el pasado viernes la agencia de calificación Scope Ratings ha ratificado el rating de las 
cédulas hipotecarias de BKIA en “AAA”, perspectiva “estable”. 
 
. El diario Expansión recoge en su edición de hoy que, de acuerdo a fuentes conocedoras de la situación, ABENGOA (ABG) 
negocia in extremis con el Gobierno fórmulas para evitar la quiebra inminente de la empresa con mecanismos como la 
asistencia financiera urgente del ICO o que éste haga de puente hasta que lleguen ayudas financieras de la SEPI. Mañana 
vence el plazo que se dio el Consejo de Administración para superar la situación de desequilibrio patrimonial y lograr un 
pacto que evite la quiebra del grupo y su disolución.  
 
. Según el diario Expansión, CELLNEX (CLNX) ha superado las dos primeras fases del concurso de la concesión para 
explotar durante 25 años las telecomunicaciones del metro de Londres, lanzado por Transport for London y dispone de la 
financiación de EUR 400 millones necesarios para que pueda competir con los otros tres candidatos en liza y obtener el 
contrato. Se espera que la subasta se adjudique en agosto o septiembre.  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
“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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