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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos continentales cerraron AYER al alza, en una 
sesión que fue de menos a más gracias a las positivas noticias que se fueron filtrando a lo largo 
del día sobre la posibilidad de que los líderes de la Unión Europea (UE) terminaran por cerrar un 
acuerdo con relación a las ayudas fiscales que recibirán los países de la región más afectados por el 
impacto de la pandemia. También ayudaron las noticias sobre los positivos resultados que se están 
obteniendo en el desarrollo de dos vacunas contra el Covid-19: la que están elaborando la 
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Universidad de Oxford de forma conjunta con la farmacéutica AstraZeneca, y la que están 
desarrollando conjuntamente la farmacéutica estadounidense Pfizer y la biotecnológica alemana 
BioNTech. En ambos casos las personas a las que se les ha inyectado la vacuna han generado una 
cantidad relevante de anticuerpos y, sobre todo, de células T, células que ayudan al cuerpo a luchar 
contra la infección y que podrían mantenerse en el receptor mucho más tiempo que los anticuerpos. 
Ambos factores permitieron, como hemos señalado, que las bolsas europeas giraran al alza y que 
sus principales índices cerraran con significativos avances, liderados por los valores del sector 
tecnológico y por los del sector de la sanidad. Cabe destacar, no obstante, que los volúmenes de 
contratación fueron reducidos, al mantenerse muchos inversores al margen del mercado, a la espera 
de conocer el resultado de la cumbre de líderes de la UE, del que luego hablaremos. 
 
En Wall Street la sesión también fue de menos a más, lo que permitió a los principales índices de 
este mercado cerrar con ganancias, aunque éstas fueron muy selectivas, con los grandes valores del 
sector tecnológico liderando nuevamente el mercado, lo que hizo que nuevamente el Nasdaq 
Composite se destacara con relación al resto de índices. En este sentido, señalar que de los 11 
sectores que conforman el S&P 500, sólo tres terminaron en positivo: el tecnológico, el de consumo 
discrecional, gracias a la fuerte revalorización que experimentaron las acciones de Amazon, cercana 
al 8%, y el de servicios de comunicación, en el que se integran valores como Facebook, Netflix o 
Alphabet (matriz de Google). Todo parece indicar que los inversores en este mercado han vuelto a 
apostar por los valores/sectores que mejor lo han hecho durante la pandemia, dejando de lado los de 
corte más cíclico, cuyos resultados se pueden ver más penalizados si no se controla pronto la 
propagación del coronavirus de origen chino por el país. Así, los valores más favorecidos por los 
nuevos hábitos de consumo que, en muchos casos, giran alrededor de la permanencia de las 
personas en sus hogares, como los de juegos, televisión y comercio online, o los relacionados con 
las comunicaciones y los servicios tecnológicos, fueron AYER en Wall Street los grandes vencedores 
y tienen visos de seguir siéndolo mientras no cambie la situación con respecto a la pandemia en el 
país. 
 
HOY esperamos que las bolsas europeas reciban con alzas el acuerdo sobre el diseño del Fondo de 
Reconstrucción y el presupuesto de la UE para los próximos años al que llegaron AYER, tras cuatro 
días de negociaciones, los líderes de la UE -ver resumen del mismo en la sección de Economía y 
Mercados-. Al final todas las partes cedieron para poder cerrar el acuerdo, aunque da la sensación 
de que en muchos aspectos los países del norte impusieron sus criterios. El volumen del fondo se 
mantiene en EUR 750.000 millones, aunque se reduce sustancialmente el importe de las 
subvenciones y se incrementa el de los préstamos a devolver. Además se impone un cierto control 
sobre el gasto de las ayudas, aunque no se llega hasta el punto de condicionar las mismas a 
cambios estructurales. Lo que no está tan claro es si el fondo va a servir realmente para impulsar las 
economías más penalizadas por la crisis sanitaria, algo que está por ver que suceda y que va a 
depender en gran medida del uso que se dé a las ayudas. 
 

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

 Cellnex (CLNX): Junta General de Accionistas (2ª convocatoria); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 Stora Enso (STERV-FI): resultados 2T2020; 
 Eiffage (FGR-FR): ventas, ingresos y datos operativos 2T2020; 
 Valeo (FR-FR): resultados 2T2020; 
 Sartorius (SRT-DE): resultados 2T2020; 
 Randstad (RAND-NL): resultados 2T2020; 
 UBS Group (UBS-CH): resultados 2T2020; 
 Novartis (NOVN-CH): resultados 2T2020; 
 BHP Group (BHP-GB): ventas, ingresos y datos operativos junio 2020; 
 

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Lockheed Martin (LMT-US): 2T2020; 
 Philip Morris (PM-US): 2T2020; 
 Snap (SNAP-US): 2T2020; 
 Texas Instruments Incorporated (TXN-US): 2T2020; 
 The Coca-Cola Co. (KO-US): 2T2020; 
 United Airlines Holdings (UAL-US): 2T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según informa elEconomista.es, los jefes de Estado y de Gobierno de la Unión Europea han alcanzado un acuerdo 
para crear un fondo de recuperación de EUR 750.000 millones con el que relanzar las economías del bloque 
comunitario, especialmente las de los países más golpeados por la pandemia de Covid-19, como España e Italia. Este plan 
de reconstrucción, que estará financiado por una emisión sin precedentes de deuda conjunta por parte de la Comisión 
Europea (CE) y tendrá una duración de tres años, se sumará a un presupuesto comunitario para el periodo 2021 - 2027 de 
EUR 1,074 billones. 
 
El tamaño global del fondo se mantiene en los EUR 750.000 millones iniciales, de los que finalmente, EUR 390.000 millones 
corresponderán a transferencias directas (EUR 110.000 millones menos que los que recogía la primera propuesta), y el 
resto del fondo, EUR 360.000 millones, en forma de préstamos a devolver. 
 
A pesar de una mayor supervisión de las ayudas, un país no tendrá una capacidad real de veto si considera que las 
reformas que ha planteado otro país concreto para recibir fondos no son las adecuadas. El acuerdo final establece que los 
planes nacionales de reformas serán aprobados con mayoría cualificada entre los Veintisiete y los desembolsos posteriores 
dependerán del cumplimiento de una serie de objetivos preestablecidos. La Comisión Europea (CE) evaluará si se han 
cumplido estos objetivos, aunque excepcionalmente uno o más socios que tengan dudas de su análisis podrán pedir que 
debata entes a nivel de líderes. 
 
Países Bajos, Dinamarca, Suecia, Austria y Alemania verán reducidas sus aportaciones al presupuesto comunitario durante 
todo el periodo en EUR 53.000 millones, importe que tendrán que completar el resto de Estados miembros. 
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. El Banco Central Europeo (BCE) informó ayer de que en el mes de mayo la balanza por cuenta corriente de la Eurozona 
alcanzó un superávit de EUR 8.000 millones, cifra un 73,3% inferior a la de mayo de 2019 y un 42,9% inferior a la del 
pasado mes de abril. Según el BCE, estas cifras reflejan un superávit en bienes de EUR 17.000 millones (EUR 27.000 
millones en mayo 2019), en rentas primarias de EUR 5.000 millones (EUR 8.000 millones en mayo 2019) y en servicios de 
EUR 4.000 millones (EUR 5.000 millones). Además, el déficit en rentas secundarias se elevó a EUR 18.000 millones (EUR 
10.000 millones en mayo de 2019). 
 
El saldo acumulado anual de la balanza por cuenta corriente de la Zona Euro en los últimos doce meses hasta mayo tuvo un 
superávit de EUR 264.000 millones, cifra que representa el 2,2% del Producto Interior Bruto (PIB) de la región, frente al 
superávit de EUR 318.000 millones de un año antes (2,7% del PIB). 
 
. Según se recoge en diversos medios de comunicación, el vicepresidente del Banco Central Europeo (BCE), Luis de 
Guindos, afirmó ayer que Europa va a vivir una recuperación tras la pandemia de coronavirus -con tasas de 
crecimiento positivas ya en la segunda mitad del año- "incompleta y desigual" tanto por sectores como por países. 
En su opinión, la pandemia del covid-19 ha sido un "shock sin precedentes" para Europa, común para todos los países, pero 
con "consecuencias asimétricas". De Guindos dijo también que la caída de la economía europea en el 2T2020 puede no ser 
tan intensa como se había previsto inicialmente, en el entorno del 13%, "sino ligeramente mejor". Además, añadió que el 
impacto en el empleo va a ser una de las claves para ver cómo se recupera la economía. En este sentido destacó que la 
previsión para el 2T2020 es una caída de las horas trabajadas de entre el 10% y el 15% tras el descenso del 3% en el 
1T2020. Según de Guindos, este descenso del empleo afecta al consumo, una de las variables fundamentales para la 
reactivación de la economía. De Guindos también destacó como otra de las variables clave el descenso del comercio 
internacional -con caídas de más del 10% en 2020- y su impacto en las exportaciones de Europa. Otra de las incógnitas, 
dijo,  es qué ocurrirá con el aumento del ahorro de los hogares, fundamentalmente el que se ha hecho por precaución. 
 
Por otro lado, de Guindos destacó el carácter "ineludible" del proceso de consolidación del sector bancario de la 
zona euro para abordar su problema de baja rentabilidad. Así, afirmó que tiene confianza en que "en las próximas 
semanas y en los próximos meses" se vayan produciendo movimientos en este sentido. 
 
Valoración: no hay que ser de Guindos para saber que la recuperación no va a ser igual en todos los países, principalmente 
porque los que más desequilibrios económicos presentaban antes de la crisis sanitaria van a tardar mucho más tiempo en 
superar la crisis y van a requerir de más ayudas. En el fondo son esos desequilibrios iniciales y la falta de voluntad mostrada 
por algunos de los países del sur de Europa para corregirlos lo que están provocando una fuerte división en el seno de la 
Unión Europea (UE). 
 
. La Oficina Federal de Estadística de Alemania, Destatis, publicó ayer que el índice de precios de la producción (IPP) se 
mantuvo estable en junio con relación a mayo, mientras que en tasa interanual bajó el 1.8% (-2,2% en mayo). Los 
analistas esperaban un alza del IPP en el mes del 0,3% y un descenso en tasa interanual del 1,5%. 
 
En tasa interanual los precios de la energía bajaron el 6,2% en Alemania, con el del petróleo cayendo el 20,5%. Si se 
excluyen los precios de la energía, el IPP de Alemania bajó el 0,4% en tasa interanual en junio (-0,1% con relación a mayo). 
Los precios de los bienes intermedios, por su parte, bajaron en tasa interanual el 2,5% en el mes de junio, mientras que los 
de bienes no duraderos aumentaron el 0,6%. Por su parte, los precios de los alimentos subieron en tasa interanual el 0,4%. 
Por último, los precios de bienes de capital aumentaron el 1,2% y los de bienes de consumo duradero el 1,5%. 
 

 JAPÓN 
 
. El índice de precios al consumo (IPC) básico de Japón se mantuvo sin cambios en el acumulado anual hasta junio, 
frente a una caída esperada del 0,1% por parte del consenso de analistas y un descenso del 0,2% del último mes. El 
lastre de los precios de la energía se redujo, principalmente impulsado por la desaceleración de las caídas de los precios de 
la gasolina, aunque aún disminuyeron de forma aguda. La inflación subyacente se mantuvo estable en el 0,4%, como se 
esperaba. Los precios de los alimentos no perecederos registraron pequeñas caídas marginales, y los precios del 
alojamiento cayeron a un ritmo superior. No obstante, fueron compensados por el giro positivo de los precios de productos 
duraderos del hogar y las tarifas de los teléfonos móviles. 
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Análisis Resultados 1S2020 Empresas Cotizadas – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CELLNEX (CLNX) presentó ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2019), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS CELLNEX 1S2020 vs 1S2019 / CONSENSO DE FACTSET 
 
EUR millones 1S2020 20/19 (%) Estimado Real/est. (%)
Ingresos totales 723 47,9% 722 0,1%
EBITDA 527 64,2% 525 0,4%
EBIT 70 -21,3% 84 -16,7%
Beneficio neto -43 - -39 -10,3%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

 CLNX elevó su cifra de ingresos totales un 47,9% interanual en el 1S2020, hasta un importe de EUR 723,0 
millones, en línea con la lectura esperada por el consenso de analistas de FactSet.  
 

 Desglosando la cifra de ingresos por división, el impulso de la división de Servicios de Infraestructuras de 
telecomunicaciones (EUR 553 millones en 1S2020 vs EUR 325 millones en el 1S2019; +70% interanual y el 77% 
del global) fue el principal factor de crecimiento de esta magnitud. Por su parte, Infraestructuras de radiodifusión 
aportó un 16% de los ingresos con EUR 117 millones y el negocio centrado en las redes de seguridad y 
emergencia y soluciones para la gestión inteligente de infraestructuras urbanas (IoT y Smart cities) aportó un 7% de 
los ingresos, con EUR 52 millones 
 

 En lo que respecta al cash flow de explotación (EBITDA), CLNX incrementó el mismo un 64,2% interanual, hasta 
los EUR 527 millones. El consenso de analistas esperaba una cifra similar (+0,4%). A 30 de junio, el 63% de los 
ingresos y un 72% del EBITDA se generan fuera del mercado español. Italia es el segundo mercado más 
importante con un 23% de los ingresos del grupo. 
 

 Por su lado, el beneficio neto de explotación (EBIT) se elevó hasta los EUR 70 millones, un 21,3% interanual 
menos que en el 1S2019, y un importe también inferior con respecto al estimado por el consenso de FactSet.  
 

 Finalmente, CLNX obtuvo una pérdida neta atribuible de EUR 43 millones, que compara negativamente con el 
resultado de EUR 0 del 1S2019 y es también una mayor pérdida (10,3%) que la que esperaba el consenso de 
FactSet.  
 

 A 30 de junio de 2020, CLNX contaba con un total de 40.505 emplazamientos operativos (10.313 en España, 
10.356 en Italia, 9.411 en Francia, 922 en Holanda, 611 en Reino Unido, 5.272 en Suiza, 601 en Irlanda y 3.019 en 
Portugal), a los que se suman 2.090 nodos (DAS y Small Cells). 
 

 En el 1S2020 CLNX acumula inversiones por EUR 2.500 millones. Ha concretado sus dos primeras operaciones 
en Portugal con la adquisición de OMTEL y NOS Towering –que ya ha recibido la luz verde de las autoridades de 
competencia en Portugal--; ha reforzado su presencia en Francia, anunciando el despliegue de una red de fibra 
(fibra a la torre FTTA) para impulsar el ecosistema 5G; ha cerrado –en este mes de julio-- la adquisición de la 
división de Telecomunicaciones de Arqiva en UK; y ha adquirido el 100% de las acciones de la startup finlandesa 
Edzcom especializada en redes privadas LTE (4G y en el futuro 5G). El backlog –ventas futuras contratadas del 
grupo-, alcanza los EUR 47.000 millones. 

 
 Tras estas operaciones y el cierre de la compra de la división de Telecomunicaciones de Arqiva, CLNX ha 

revisado al alza sus previsiones de EBITDA (entre EUR 1.160 - 1.180 millones vs. el rango previo de EUR 1.065 
- 1.085 millones) y cash flow libre recurrente en un +70% sobre 2019 frente al +50% que se estimaba. 
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 La deuda neta a 30 de junio ascendía a EUR 4.669 millones, con un 81% a tipo fijo, con un coste medio de la 

deuda (dispuesta) del 1,7%y una vida media de 5,7 años. La liquidez disponible a cierre del 1S2020 (tesorería + 
líneas de crédito) ascendía a EUR 7.400 millones. Tras liquidar la operación de Arqiva y cancelar el crédito puente 
vinculado a la misma, la liquidez actualmente disponible (julio 2020) asciende a EUR 4.000 millones. 

 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. GRIFOLS (GRF) ha firmado contratos de compraventa de acciones con el grupo surcoreano GC Pharma (Group) y otros 
inversores para la adquisición de una fábrica de fraccionamiento de plasma y dos plantas de purificación, en Montreal, 
Canadá, además de 11 centros de colección de plasma en EEUU, por un precio total de $ 460 millones, libre de deuda. GRF 
no requerirá financiación adicional para la transacción. Al cierre de la misma, se han garantizado unos niveles mínimos de 
patrimonio neto, capital circulante y de caja.  
 
Actualmente, las fábricas están en proceso de obtener las licencias y autorizaciones regulatorias necesarias de las 
autoridades sanitarias correspondientes para producir productos derivados del plasma. Una vez obtenidas las licencias y 
autorizaciones, GRF se convertirá en el único productor comercial de productos plasmáticos en Canadá, con capacidad para 
fraccionar 1,5 millones de litros de plasma. GRF estima poder producir inmunoglobulina y albúmina en las fábricas para 
proveer al mercado canadiense a partir de 2023. Los Centros de Donación obtuvieron un volumen de recolección de 
350.000 litros de plasma en 2019.  
 
Una vez ejecutada la Transacción, y por medio de un contrato de suministro de plasma, GRF se ha comprometido a 
suministrar determinada producción derivada de los Centros de Donación a GC Pharma por un periodo de 24 meses. El 
cierre de la Transacción está sujeto a la aprobación de las autoridades regulatorias, y se estima que podría tener lugar antes 
de finalizar 2020. 
 
. Con fecha de efectos del día de ayer fueron admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao 
y Valencia las 11.377.057 acciones nuevas de ACS emitidas como consecuencia de la primera ejecución del aumento de 
capital liberado acordado en la Junta General Ordinaria de accionistas de la sociedad celebrada el pasado 8 de mayo de 
2020 para instrumentar un sistema de dividendo opcional. 
 
. Está previsto que el Consejo de Administración de BARÓN DE LEY (BDL) se reúna el próximo lunes 27 de julio de 2020. 
Uno de los puntos del orden del día que el Consejo de Administración de BDL tratará en su reunión será la convocatoria de 
una Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas para su celebración el 16 de septiembre de 2020 y, en su caso, 
en segunda convocatoria el 17 de septiembre de 2020.  
 
El Consejo de Administración de BDL también tratará en su reunión la propuesta de acuerdo a la Junta General de 
Accionistas de excluir de negociación la totalidad de las acciones de BDL en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, 
Bilbao y Valencia, mediante la correspondiente formulación de una Oferta de Adquisición de acciones de BDL para su 
exclusión de cotización a un precio de EUR 109 por acción, así como la reducción de su capital social mediante la 
amortización de las acciones que hayan aceptado a la Oferta. La Oferta se dirigiría a la totalidad de las acciones de BDL, 
excluidas las de aquellos accionistas que hubieren votado a favor de la exclusión e inmovilizado sus acciones hasta la 
finalización del plazo de aceptación de la Oferta, así como las 4.200 acciones que BDL tiene actualmente en autocartera 
 
. La socimi LAR ESPAÑA (LRE) ha alcanzado, desde la declaración del estado de alarma y hasta ahora, acuerdos 
individualizados de alquileres sobre más del 80% de superficie bruta en alquiler de sus centros. La compañía ha gestionado 
directamente y sin intermediarios cada situación, lo que le ha permitido alcanzar acuerdos rápidos y adaptados a la 
necesidad concreta de cada inquilino y actividad. Desde finales de mayo en algunos casos, y desde comienzos de junio en 
otros, todos los centros y parques comerciales de LRE están ya abiertos y en funcionamiento, con una recuperación muy 
positiva de las afluencias de público y respetando siempre las medidas de seguridad. En junio de 2020, la afluencia a los 
centros de LRE alcanzó el 92% respecto a la obtenida el mismo mes de 2019.  
 
Desde el 1 hasta el 12 de julio de 2020, la afluencia ha sido del 95% respecto al mismo periodo de hace un año. La socimi 
cuenta con una base de inquilinos sólida, muy consolidada y de contrastada calidad. Sus diez principales arrendatarios 
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representan el 34% de los ingresos por alquileres de la compañía. En los contratos firmados con minoristas, cerca del 60% 
se han acordado con plazos de vencimiento iguales o superiores a cinco años. 
 
. Según informó Europa Press, ACCIONA (ANA), en consorcio con la italiana Ghella, ha resultado finalista (preferred 
proponent) para lograr el contrato de obras de ampliación del Metro de Vancouver, en Canadá, un proyecto de CA$ 2.830 
millones (unos EUR 1.820 millones). Con este contrato, ANA refuerza la destacada presencia con que cuenta desde hace 
veinte años en el país norteamericano, un mercado considerado estratégico. El proyecto logrado ahora, promovido por el 
Ministerio de Transportes de British Columbia, consiste en la extensión de la línea Millennium Line Broadway del Metro de 
Vancouver. Supone el diseño y construcción de 5,7 nuevos kilómetros de red, parte de los cuales serán subterráneos, a 
través de unos túneles gemelos de seis metros de diámetro de excavación, además de seis nuevas estaciones y diversas 
instalaciones auxiliares. 
 
Por otro lado, la promotora española Gestilar ha adjudicado a ANA la construcción de un edificio de viviendas en la localidad 
de Oeiras, en la región o Distrito de Lisboa y a unos 8 kilómetros del centro de la capital lusa. Se trata de la primera fase del 
proyecto Gestilar Residences Miraflores, con un presupuesto de EUR 26 millones y con un plazo de ejecución previsto de 
23,3 meses. 
 
. Según informó el diario Expansión, el fondo de inversión estadounidenses BlackRock comunicó a la CNMV que en estos 
momentos posee el 4,192% del capital de MASMOVIL (MAS), frente al 4,253% que comunicó el pasado viernes.  
 
. ALMIRALL (ALM) ha suscrito un Contrato de Financiación Sindicada por importe de EUR 275.000.000, por un plazo inicial 
de 3 años con la posibilidad de extensión de 1 año adicional y destinado a usos generales corporativos. Este contrato de 
financiación sustituye al anteriormente suscrito, el cual tenía fecha de vencimiento en febrero de 2021. 
 
. DEOLEO (OLE) informa que la agencia de calificación de riesgos Standard & Poor´s, ha elevado la calificación crediticia a 
largo plazo de OLE a “B-“ desde el nivel “‘SD” y la calificación para su deuda senior a “B-“ y de su deuda junior a “CCC”, 
ambas desde el nivel “D”. Standard & Poor´s destaca que la subida en la calificación crediticia de OLE es consecuente con 
la exitosa reestructuración de su deuda, que le permitirá operar con niveles de endeudamiento inferiores, así como con un 
adecuado nivel de liquidez. La perspectiva “estable”, según la agencia, refleja que la nueva estructura de capital de OLE, 
junto con su adecuado nivel de liquidez, debe permitir a la compañía ejecutar su plan de negocios. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


