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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En los próximos días los inversores deberán analizar y digerir una “catarata” de referencias, 
tanto macroeconómicas como políticas y empresariales. Así, la semana que HOY comienza será 
intensa en todos estos aspectos, destacando, en primer lugar, la reunión de dos días que a partir de 
MAÑANA celebrará el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC). En principio no 
esperamos ningún cambio sustancial en los principales parámetros de la política monetaria actual del 
banco central estadounidense, pero sí creemos que será muy interesante escuchar lo que su 
presidente, Jerome Powell, tenga que decir sobre el estado actual de la economía del país y, sobre 
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todo, en relación al potencial impacto que los rebrotes generalizados de la pandemia provocada por 
el coronavirus de origen chino pueden llegar a tener en la incipiente recuperación económica. No 
dudamos de que Powell volverá a mostrar el compromiso total de la institución con la economía 
estadounidense y que presionará, una vez más, a los políticos para que implementen un nuevo plan 
de ayudas para combatir la recesión. 
 
El nuevo paquete de ayudas fiscales a la economía de EEUU, que se espera sea presentado por los 
republicanos esta semana y que deberá ser aprobado por ambas cámaras, la Casa de 
Representantes y el Senado, y ser sancionado por el presidente Trump, será otro factor que 
esperamos impacte en el comportamiento de los mercados en los próximos días. En ese sentido, 
recordar que a finales de semana muchos estadounidense dejarán de percibir las ayudas adicionales 
al subsidio de desempleo, unos $ 600 a la semana, que venían recibiendo del Gobierno federal y que 
habían servido para impulsar el consumo privado tras la crisis sanitaria. Tal y como desarrollamos en 
nuestra sección de Economía y Mercados, los republicanos no parecen dispuestos a mantener este 
nivel de ayuda, ya que se da la paradoja de que muchos estadounidenses ingresan ahora más que 
cuando estaban trabajando. Sin embargo, los demócratas sí apoyan la renovación de estas ayudas 
en su totalidad además de demandar nuevas medidas de apoyo para los ayuntamientos y 
corporaciones locales y no sólo para las empresas, por lo que es muy factible que el acuerdo se 
retrase, lo que no sería bien recibido por los mercados. 
 
Pero la semana también será intensa en lo que hace referencia a la agenda macro, empezando HOY 
por la publicación en Alemania de los índices IFO del mes de julio, indicadores que miden la 
percepción que sobre la economía del país tiene las empresas. Se espera que los índices sigan 
mejorando. De no ser así, sería una mala noticia para los inversores. Además, esta tarde se publican 
en EEUU los pedidos de bienes duraderos del mes de junio, datos que se consideran un buen 
indicador de la inversión empresarial, de ahí su relevancia. Pero quizás los datos más interesantes 
que se publicarán en los próximos días son las primeras estimaciones de los PIBs de las principales 
economías europeas y de EEUU del 2T2020. Se esperan retrocesos históricos tanto a nivel 
intertrimestral como interanual, algo que, en principio, debería estar ya descontado por los 
inversores. 
 
Además, esta semana la temporada de publicación de resultados trimestrales empresariales coge 
ritmo, tanto en Wall Street, donde darán a conocer sus cifras un tercio de las compañías integrantes 
del S&P 500, entre ellas cuatro componentes de los famosos FAANG: Alphabet, matriz de Google, 
Amazon, Apple y Facebook, como en las distintas plazas europeas. Así, en la bolsa española en los 
cinco próximos días publican todas las compañías del Ibex-35 que no lo han hecho ya, con la 
excepción de ACS, que lo hará a mediados de agosto, e Inditex (ITX), cuyo ejercicio fiscal difiere del 
resto. HOY, para empezar, publicará sus resultados Almirall (ALM), compañía que recientemente se 
ha unido al Selectivo. Como venimos diciendo desde hace semanas, lo relevante no son los 
números, que en general serán malos, como no puede ser de otra forma, sino lo que digan los 
directivos de las compañías sobre el devenir de sus negocios. El problema esta siendo que la falta 
de visibilidad, incrementada en las últimas semanas por los rebrotes del virus en muchos países 
europeos, con España a la cabeza, está haciendo que muchos gestores opten por no actualizar sus 
previsiones de resultados para el año, y las dejen para más adelante. 
 
Por último, comentar que los mencionados rebrotes del Covid-19, que hasta ahora parecían cosa de 
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EEUU y de Latinoamérica, están incrementándose en Europa, y parecen descontrolados en algunas 
regiones de España, algo que puede hacer mucho daño al sector turístico y que debe penalizar el 
comportamiento en bolsa de los valores más relacionados con el mismo como son las cadenas 
hoteleras, las empresas relacionadas con las reservas de vuelos y hoteles, y las aerolíneas. 
 
HOY, en principio, esperamos que las bolsas europeas cuando abran lo hagan ligeramente al alza, 
intentando de esta forma recuperar parte de lo cedido el pasado viernes y siguiendo a los futuros de 
los índices estadounidenses, que vienen en positivo. Durante el día serán las mencionadas cifras 
macroeconómicas y los resultados empresariales los que focalicen la atención de los inversores, sin 
dejar de lado otros factores que pueden llegar a intranquilizar a los inversores como son la evolución 
de la pandemia, las tensiones políticas entre EEUU y China y el cada vez más inquietante devenir de 
las negociaciones del brexit. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Almirall (ALM): resultados 1S2020; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
 Rovi (ROVI): resultados 1S2020; conferencia con analistas a las 15:00 horas (CET): 
 Naturgy (NTGY): descuenta dividendos ordinario a cuenta resultados 2020 por importe bruto de EUR 0,31 por 

acción; paga el día 29 de julio 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 UCB (UCB-BE): resultados 2T2020; 
 Aeroports de Paris (ADP-FR): resultados 2T2020; 
 ATOS (ATO-FR): resultados 2T2020; 
 Faurecia (EO-FR): resultados 2T2020; 
 LVMC (MC-FR): resultados 2T2020; 
 SAP (SAP-DE): resultados 2T2020; 
 Ryanair Holdings (RY4C-IE): resultados 1T2021; 
 Italgas (IG-IT): resultados 2T2020; 
 Moncler (MONC-IT): resultados 2T2020; 
 Royal KPN (KPN-NL): resultados 2T2020; 
 Galp Energía (GALP-PT): resultados 2T2020; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 NXP Semiconductors (NXPI-US): 2T2020; 
 Bank of Hawaii (BOH-US): 2T2020; 
 Hasbro (HAS-US): 2T2020; 
 National Oilwell Varco (NOV-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 23/07/2020 EUR millones entrada cartera 2020E 2020E 2020E 2020E

ELE-ES Endesa Energía Eléctrica 24,34 25.770,03 26,1% 15,2x 8,5x 3,3x 6,6

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 31,50 1.766,17 39,4% 43,2x 28,4x 4,7x 0,6

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 11,09 69.170,40 22,1% 19,4x 10,3x 1,8x 3,7

REE-ES Red Electrica Energía Eléctrica 17,06 9.228,12 16,5% 13,9x 9,9x 2,5x 5,9

ENG-ES Enagas Distribución Gas 22,20 5.816,18 26,5% 13,2x 10,3x 1,8x 7,6

CLNX-ES Cellnex Comunicaciones 60,78 23.420,15 56,5% 948,3x 25,8x 5,6x 0,1

GRF-ES Grifols Sanidad 26,42 11.258,35 (6,7%) 26,7x 14,8x 3,5x 1,5

MAS-ES MasMovil Comunicaciones 22,66 2.984,65 23,1% 18,6x 8,6x 11,7x 0,0

ANA-ES Acciona Construcción e Infraestructuras 99,30 5.447,27 0,0% 22,2x 9,3x 1,5x 2,5

EBRO-ES Ebro Foods Alimentación 18,90 2.908,06 0,1% 16,0x 9,6x 1,2x 3,3

Entradas semana: Acciona (ANA)
Salidas semana: Viscofan (VIS)

Rentabilidad 2020 acumulada: -10,2%
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 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. La consultora IHS Markit publicó el viernes que la lectura preliminar de julio del índice de gestores de compra 
compuesto de la Zona Euro, el PMI compuesto, subió hasta los 54,8 puntos desde los 48,5 puntos de junio, 
situándose a su nivel más elevado en 25 meses. Los analistas esperaban una lectura sensiblemente inferior, de 51,1 puntos. 
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.  
 
El PMI servicios de la Zona Euro, por su parte, en su lectura preliminar de julio, subió hasta los 55,1 puntos desde 
los 48,3 puntos de junio, batiendo igualmente los 50,6 puntos que esperaban los analistas. Este índice también se situó en 
julio a su nivel más elevado en 25 meses. A su vez, la lectura preliminar de julio del PMI manufacturero de la Eurozona 
subió hasta los 51,1 puntos desde los 47,4 puntos de junio, alcanzando de esta forma su nivel más elevado en 19 
meses. 
 
Según la consultora, la actividad empresarial de la Eurozona euro en su conjunto aumentó por primera vez desde el mes de 
febrero pasado, creciendo al ritmo mensual más intenso de poco más de dos años a medida que la actividad económica 
siguió reabriéndose después de los confinamientos impuestos para evitar la propagación del Covid-19. Cabe destacar que 
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las expectativas respecto de la actividad futura han mejorado, mientras que los niveles de nuevos pedidos recibidos también 
repuntaron y los recortes de empleo se atenuaron, aunque la destrucción de empleo siguió siendo generalizada puesto que 
muchas empresas siguieron reduciendo su capacidad. 
 
Valoración: buenas lecturas las preliminares del mes de julio de los PMIs de la Zona Euro, lecturas que han permitido a los 
índices situarse a sus niveles más elevados en dos años. Si bien hay que recordar que estos indicadores miden la 
expansión o contracción de la actividad con relación al mes precedente, el hecho es que desde el pasado mes de febrero la 
actividad conjunta de los sectores de las manufacturas y de los servicios no crecía en un mes en la región. Además, lo ha 
hecho muy por encima de lo esperado por los analistas. Los inversores en un principio obviaron estas cifras, ya que su 
preocupación ahora es lo que pueda ocurrir a partir de julio, si los rebrotes del virus fuerzan a las autoridades a seguir dando 
marcha atrás en la apertura de sus economías, algo que terminará por lastrar la recuperación económica. 
 
Por países, destacar que el PMI manufacturero de Alemania, en su lectura preliminar de julio se situó en los 50,0 puntos 
frente a los 45,2 puntos de junio y a los 48,0 puntos que esperaban los analistas. El nivel de julio es el más alto alcanzado 
por el índice en 19 meses. Por su parte, el PMI servicios alemán se situó en julio en su lectura flash en los 56,7 puntos frente 
a los 47,3 puntos de junio y a los 50,0 puntos que esperaba el consenso. 
 
A su vez, la lectura preliminar de julio del PMI manufacturas de Francia se situó a su nivel más bajo de los últimos 2 meses 
en los 52,0 puntos frente a los 52,3 puntos de junio y a los 52,8 puntos que esperaban los analistas. El PMI servicios, por su 
parte, escaló hasta los 57,8 puntos en su lectura flash de julio, lo que representa su máximo nivel den 30 meses. En junio 
este indicador se situó en los 50,7 puntos. Los analistas esperaban una lectura sensiblemente más baja que la alcanzada en 
julio, de 51,8 puntos. 
 

 REINO UNIDO 
 
. El índice de gestores de compra compuesto, el PMI compuesto que elabora IHS Markit, subió en el mes de julio, 
según su lectura preliminar, hasta los 57,1 puntos desde los 47,7 puntos de junio, indicando por primera vez en cuatro 
meses expansión de la actividad. 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, 
también según su lectura flash de julio, subió hasta los 53,6 puntos desde los 50,1 puntos de junio, situándose de 
esta forma a su nivel más elevado en 16 meses y superando holgadamente los 52,0 puntos que esperaban los analistas. 
Esta mejora se apoyó en un fuerte incremento en el mes de la producción -el subíndice de producción subió hasta los 59,8 
puntos, su nivel más alto en 32 meses. Por su parte, el PMI servicios, también según su lectura preliminar de julio, se elevó 
hasta los 56,6 puntos, su nivel más alto en 60 meses, desde los 47,1 puntos de junio, batiendo igualmente los 51,8 puntos 
que esperaban los analistas. 
 
Valoración: al igual que sucedió en la Zona Euro, en julio la actividad empresarial creció con fuerza en el Reino Unido 
desde los niveles de junio gracias a que muchas más empresas reiniciaron su actividad y a que los consumidores 
comenzaron a salir a la calle, tal y como se puede apreciar en el fuerte incremento de las ventas minoristas en junio, variable 
que analizaremos en el punto siguiente. No obstante, y como puede ocurrir en otras regiones, de producirse rebrotes del 
virus lo normal es que la fuerte recuperación que ha experimentado la actividad durante los primeros meses tras la 
reapertura se estanque. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó el jueves que las ventas minoristas aumentaron en el mes 
de junio el 13,9% en el Reino Unido en comparación con mayo, superando de esta forma con creces el crecimiento 
del 7,3% que esperaban los analistas. Este fuerte incremento de esta variable se dio gracias al gran comportamiento en el 
mes de las ventas en establecimiento no dedicados a la alimentación, que aumentaron el 45,5% en el mes, y de los 
combustibles para automóviles, que lo hicieron el 21,5%. En tasa interanual las ventas minoristas británicas todavía bajaron 
el 1,6%, en línea con lo esperado por los analistas. No obstante, tras los fuertes incrementos de las ventas minoristas en los 
dos últimos meses, esta variable ha alcanzado el nivel que tenía antes del inicio de la pandemia, aunque de forma distinta 
por tipo de establecimiento.  
 
En el mes de junio las ventas en establecimientos de alimentos subieron el 5,3% y las realizadas en canales a parte de los 
establecimientos minoristas tradicionales el 53,6%. No obstante, en el mes el porcentaje de ventas realizadas online bajó 
hasta el 31,8% desde el 33,3% de mayo. En febrero este porcentaje era del 20%. 
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Por último, cabe señalar que las ventas minoristas excluyendo los combustibles para automóviles aumentaron en junio el 
13,5% con relación a mayo, sensiblemente más del 7,1% que esperaban los analistas. En tasa interanual esta variable subió 
el 1,7%, superando con creces la caída del 5% que esperaban los analistas. 
 

 EEUU 

. El jeje del staff de la Casa Blanca Mark Meadows dijo que el nuevo paquete de estímulo para luchar contra el 
coronavirus extenderá las mejoras de los beneficios del desempleo, pero cambiará el suplemento de $ 600 por una 
cantidad que tendrá como máximo el 70% del salario previo. Por su parte, el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, 
hizo unos comentarios similares ayer domingo. Se espera que el líder de la mayoría republicana del Senado, McConnell, 
desvele hoy lunes la propuesta. No obstante, el reemplazo máximo por el 70% del salario anterior ha sido criticado por los 
Demócratas, al considerarlo impracticable, y abogando por mantener el suplemento en los $ 600. Los Demócratas también 
rechazaron un enfoque gradual, al exigir la líder Demócrata Pelosi que las mejoras de los beneficios del desempleo sean 
parte de un paquete más amplio. 
 
. El líder republicano en el Senado, McConnell, dijo el viernes que su partido retrasará la publicación de su plan de 
alivio de coronavirus hasta la próxima semana. McConnell dijo que los republicanos y la Casa Blanca tienen un acuerdo 
en principio sobre la forma del paquete, pero la Casa Blanca quiere más tiempo para revisar los detalles. No se han dado 
muchos detalles en lo que hace referencia a mejorar los beneficios de desempleo, posiblemente el tema más importante 
dado que esta medida ha ayudado a amortiguar las consecuencias de la pandemia de coronavirus. Los $ 600 por semana 
de beneficios de desempleo adicionales que reciben sus perceptores en principio expiran a finales de la semana que viene.  
 
. IHS Markit publicó el viernes que el índice de gestores de compra compuesto, el PMI compuesto, subió hasta los 
50,0 puntos en el mes de julio, según la lectura preliminar del dato, desde los 47,9 puntos de finales del mes de 
junio, situándose de esta forma a su nivel más elevado en 6 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. A su vez, la 
lectura preliminar del mes de julio del PMI manufacturas subió hasta los 51,3 puntos desde los 49,8 puntos de junio, 
superando ligeramente los 51,0 puntos esperados por los analistas. Cabe destacar que el subíndice de producción 
subió en su lectura flash de julio hasta los 52,1 puntos desde los 47,5 puntos de finales de junio, alcanzando también su 
nivel más elevado en seis meses. Por último, el PMI servicios subió en julio en su lectura preliminar hasta los 49,6 puntos 
desde los 47,9 puntos del mes precedente, quedándose ligeramente por debajo de los 51,0 puntos que esperaban los 
analistas. Este indicador también se situó en julio en su nivel más alto de los últimos seis meses. 
 
Los PMIs estadounidenses indican que la actividad de las empresas del sector se estabilizó al comienzo del 3T2020, con la 
contracción en la producción del sector de servicios desacelerándose aún más y con una ligera recuperación en la 
producción. No obstante, el crecimiento se vio lastrado en julio por la aceleración de la caída de los nuevos pedidos, 
vinculada en parte a las medidas de contención renovadas para impedir la expansión de los rebrotes del virus en muchos 
estados del país. 
 
Valoración: las lecturas preliminares de julio de los índices adelantados de actividad estadounidenses muestran el impacto 
que en la recuperación económica de EEUU comienzan a tener las medidas adoptadas por algunas autoridades locales 
para intentar controlar los rebrotes de la epidemia provocada por el Covid-19. Este efecto se ha dejado notar más en el 
sector servicios, que siguió contrayéndose en el mes de julio y que es el más afectado por las nuevas restricciones a la 
actividad. 
 
. Según dio a conocer el viernes del Departamento de Comercio, las ventas de nuevas viviendas aumentaron el 13,8% 
en el mes de junio con relación a mayo, hasta una cifra anualizada ajustada estacionalmente de 776.000 unidades. 
Los analistas esperaban una cifra inferior, de 700.000 viviendas. En mayo esta variable había subido el 19,4% (porcentaje 
revisado al alza desde una estimación inicial del 16,6%). 
 
Por su parte, cabe destacar que el precio medio de cada vivienda vendida se situó en junio en los $ 329.200. 
 
Valoración: los bajos tipos de interés hipotecarios, que se encuentran en sus niveles más bajos de la historia, junto a la 
demanda embalsada, acumulada durante el confinamiento, son los dos factores que, por ahora, están impulsando la 
recuperación del sector residencial estadounidense. 
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Análisis Resultados 1S2020 Empresas Cotizadas – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CIE AUTOMOTIVE (CIE) presentó el viernes sus resultados correspondientes al primer semestre de 2020 (1S2020), de los 
que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS CIE AUTOMOTIVE 1S2020 vs 1S2019 / CONSENSO FACTSET 
 

EUR millones 1S2020 1S2019 Var 20/19(%) Estimac. Var (%)

Ventas 1.208,2 1.702,4 -29,0% 1.240,0 -2,6%

EBITDA 153,5 308,0 -50,2% 139,0 10,4%

Margen EBITDA s/vtas 12,7% 18,1% 11,2%

EBIT 90,2 226,6 -60,2% 74,0 21,9%

Margen EBIT s/vtas 7,5% 13,3% 6,0%

Beneficio neto 58,3 150,1 -61,2% 46,0 26,7%  
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

 CIE cerró el 1S2020 con una cifra de ventas de EUR 1.208,2 millones, lo que supone una caída del -29,0% con 
respecto a la facturación del mismo periodo del año anterior. No obstante, a pesar de las caídas CIE ha sido capaz 
de superar en facturación al mercado en todas las regiones en las que opera (NAFTA: -34,3% vs -39,0% mercado; 
Europa: -31,5% vs -40,5% mercado; China: +68,0% vs -19,6% mercado; Brasil: -41,5% vs -52,1% mercado; India: -
40,8% vs -51,0% mercado). Sin embargo, la cifra de ventas ha sido algo inferior (-2,6%) con respecto al importe 
que esperaba el consenso de analistas de FactSet. 
 

 Desglosando la cifra de negocio por geografía, Europa se mantiene como el mercado más importante, con el 30,5% 
de la cifra total de ventas, seguido de Asia (India/China) (25,3%), NAFTA (24,5%), Mahindra CIE (13,2%) y Brasil 
(6,5%). 
 

 Por su parte, el cash flow de explotación (EBITDA) finalizó el semestre en EUR 153,5 millones, lo que supone 
reducir a la mitad (-50,16%) el importe del mismo periodo de un año antes. Además, la cifra real batió (+10,4%) el 
importe esperado por el consenso. Desglosando la cifra de EBITDA por geografía, NAFTA fue el contribuyente más 
relevante, con el 34,2% del total, mientras que Europa aportó el 30,2% del total, Asia (25,6%), Brasil (6,5%) y 
Mahindra CIE (3,5%). 
 

 En términos sobre ventas, el margen EBITDA se situó en el 12,7%, muy inferior al 18,1% del 1S2019, aunque 
superior al 11,2% que esperaba el consenso de FactSet. Así, el margen EBITDA de NAFTA se situó en el 17,7%, el 
de Asia se situó en el 12,9%, el de Europa en el 12,6% y el de Brasil en el 12,6% y Mahindra CIE en el 3,4%. 
 

 Asimismo, el beneficio neto de explotación (EBIT) totalizó EUR 90,2 millones, una disminución de un 60,28% en 
comparación con la cifra de un año antes, aunque superó ampliamente (+21,9%) el EBIT esperado por el 
consenso. En términos sobre ventas, el margen EBIT se situó en el 7,5%, frente al 13,3% que había alcanzado en 
el 1S2019, y al 6,0% que esperaba el consenso de analistas. De esta forma, el margen EBIT de NAFTA alcanzó el 
12,5%, el de Asia el 8,2%, el de Brasil el 7,6%, el de Europa el 6,6% y el de Mahindra Europa el -1,3%.  
 

 El beneficio neto de CIE cerró el 1S2020 en EUR 58,3 millones, un importe inferior en un 61,1% en comparación 
con el alcanzado en igual periodo del año precedente. Sin embargo, el consenso de analistas de FactSet esperaba 
un importe inferior, de EUR 46,0 millones. 
 

 CIE destacó que ha sufrido dos meses críticos en abril y mayo debido a la paralización general de la actividad 
productiva por los confinamientos, pero que ha recuperado ya niveles de producción del 60% en junio, mes en el 
que ha retornado al beneficio y a la generación de caja. 
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Por otro lado, según Jesús María Herrera, consejero delegado de CIE, lo peor ya ha pasado y la compañía se encuentra en 
una posición competitiva muy favorable para salir beneficiada de esta crisis, reforzando su estrategia de compañía 
integradora que continuará creciendo y aumentando cuota de mercado. Y añadió, por último, que si las actuales previsiones 
de mercado para el resto del año se cumplen, el 2S2020 del grupo será mejor que el 1S2020 en ventas y en márgenes, 
además de que continuarán tanto con el desapalancamiento del balance como con la retribución al accionista. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. LABORATORIOS ALMIRALL (ALM) ha presentó hoy sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio 
(1S2020), destacando lo siguiente: 
 

 El impacto del Covid-19 en los resultados de ALM sobre sus ventas netas (-1,0% interanual; +6% sin tener en 
cuenta el impacto del genérico Aczone®); sobre sus ingresos totales (-8,0% interanual; hasta los EUR 433 
millones) y sobre el cash flow de explotación (EBITDA) (-17,0% interanual; hasta los EUR 137 millones). 

 El impacto fue más grave en Dermatología en EEUU, mientras que el negocio dermatológico de Europa mostró una 
mayor resistencia 

 Se espera un progreso a medio plazo de los proyectos en cartera (lebrikizumab, lanzamiento en 2023; tirbanibulin, 
lanzamiento en 2021; acuerdo de opción de compra de Bioniz en el 4T2020; y lanzamiento de Seysara™ en China) 

 La compañía revisa a la baja sus proyecciones (guidance) financieras para el ejercicio 2020:  
 

o Ventas netas: decrecimiento de un dígito medio simple (frente a una estimación anterior de crecimiento de 
un dígito medio-bajo) 

o EBITDA: EUR 230 – 250 millones (EUR 260 – 280 millones; estimación anterior) 
 
Recordamos que ALM mantendrá hoy lunes a las 10:00 una conference call para analistas e inversores. Mañana 
resumiremos los resultados con un mayor detalle. 
 
Por otro lado, y tal y como informó Europa Press, ALM tiene a China como mercado prioritario en el corto plazo y como un 
país en el que quiere entrar con Seysara, un antibiótico oral para el tratamiento de las lesiones inflamatorias del acné. Según 
dijo el presidente de ALM, Jorge Gallardo, siempre miran nuevas oportunidades, pero su preferencia es China y van a 
dedicarse a ello. ALM tiene los derechos de comercialización de este medicamento para EEUU, y lo desarrollará para acné 
en China bajo el acuerdo de licencia con Paratek Pharmaceuticals. 
 
. CODERE (CDR) comunica que en el viernes la agencia de calificación crediticia Fitch Ratings asignó:  
 

 Una calificación crediticia esperada de “CCC+” a la propuesta de emisión de EUR 250 millones de nuevos bonos 
súper sénior con vencimiento en septiembre de 2023, que serían emitidos por Codere Finance 2 (Luxembourg) S.A.  

 Una calificación crediticia corporativa esperada (IDR o Issuer Default Rating) de “CCC”.  
 Una calificación crediticia esperada sobre sus emisiones de EUR 500 millones y $ 300 millones de bonos sénior 

garantizados de “CCC”. 
 
. Iberdrola Renewables Australia Pty Ltd, filial de IBERDROLA (IBE) anunció el viernes que se ha cumplido la condición 
para la mejora de la contraprestación de la Oferta Pública de Adquisición (OPA) sobre la totalidad de los valores vinculados 
(stapled security) de Infigen Energy Limited e Infigen Energy RE Limited, desde AUD 0,89, equivalente a EUR 0,552, a AUD 
0,92, equivalente a EUR 0,572, por valor vinculado de Infigen. A cierre de mercado de Sydney del 23 de julio de 2020, un 
18,06% del total de valores vinculados de Infigen han aceptado la Oferta. Como consecuencia de ello, se ha prorrogado el 
plazo de aceptación de la Oferta hasta las 7:00 pm hora de Sydney del 7 de agosto de 2020. 
 
Por otro lado, el diario Expansión recoge en su edición de hoy la información de Europa Press que señala que IBE está en 
negociaciones con el fondo Copenhangen Infraestructure Partners (CIP) para elevar su participación en el megaproyecto 
eólico marino de Park City Wind, de 804 MW y que se llevará a cabo en la costa del estado de Connecticut (EEUU). El socio 
de IBE mostró su deseo de desinvertir en el proyecto, que requiere una inversión total de EUR 1.200 millones. 
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. BERKELEY (BKY) informó el viernes que el Consejo de Seguridad Nuclear (CSN) ha emitido un informe favorable para la 
extensión de la validez de la Autorización inicial para la planta de uranio concentrado como instalación radioactiva en el 
proyecto Salamanca, tras la reunión de su consejo el 22 de julio de 2020. Aunque BKY no ha recibido notificación oficial de 
la CSN. Las actas de la reunión se publicaron en la página web de la CSN el 23 de julio de 2020. La autorización inicial para 
la planta de uranio concentrado como instalación radioactiva fue otorgada en septiembre de 2015 por el Ministerio de 
Industria, Energía y Turismo, con una validez de 5 años.  
 
El informe favorable emitido por la CSN consideró que las circunstancias y características de la planta de uranio 
concentrado son las mismas que las contenidas en la autorización inicial emitida en 2015. El siguiente paso es la aprobación 
de esta autorización por parte del Ministerio de Transición Ecológica y del Cambio Demográfico y la fijación del periodo de 
su duración. Con posterioridad al otorgamiento inicial de la CSN (CSN I), la compañía solicitó la autorización de la 
construcción de la planta de uranio concentrado como instalación radioactiva (CSN II) en 2016.  
 
A finales de marzo de 2020 la compañía remitió formalmente la documentación oficial actualizada en relación al CSN II y ha 
mantenido desde entonces una serie de reuniones (telemáticas) con el equipo técnico de la CSN para discutir y clarificar 
cuestiones menores sobre la documentación actualizada. El próximo paso del proceso es que el equipo técnico de la CSN 
finalice su informe y lo remita al Consejo de Gobierno de la CSN para su ratificación.  
 
Posteriormente, un diputado de uno de los dos partidos del Gobierno de coalición, Unidas Podemos, ha dejado claro cuál va 
a ser su posición. Considera que el proyecto de BKY es una "agresión ambiental brutal", por lo que pedirá al Gobierno que 
no autorice la mina. 
 
. La entidad colocadora anunció el pasado viernes la finalización de la colocación acelerada entre inversores cualificados de 
un paquete de aproximadamente 13,2 millones acciones ordinarias existentes de CELLNEX (CLNX), representativas del 
3,4% del capital social de esta sociedad.  El importe de la Oferta ascendió a un total de EUR 752.788.512,00, siendo el 
precio de venta unitario de las Acciones de EUR 57,00 por acción.  
 
. IAG anunció el pasado viernes que ha firmado una renovación de varios años que extiende su acuerdo comercial global 
con American Express. Según los acuerdos, American Express realizará un pago a IAG Loyalty de aproximadamente £ 750 
millones, una parte significativa del cual es una pre - compra de puntos Avios que American Express utilizará en el Reino 
Unido y en todo el mundo para sus tarjetas de marca compartida con British Airways y su programa “Membership Rewards 
Programme”. IAG Loyalty es una subsidiaria de International Airlines Group que ofrece una amplia gama de servicios a las 
aerolíneas de IAG y a clientes B2B. Estos incluyen la moneda de los programas de fidelización Avios para los clientes de 
British Airways Executive Club, Iberia Plus, Aer Club y Vueling Club y las herramientas de gestión de lealtad. 
 
Por otro lado, y en relación a la especulación de medios de prensa sobre la posibilidad de que IAG efectúe un incremento de 
capital, IAG informó de lo siguiente:  
 
Tal y como informó el pasado 7 de mayo en los resultados financieros del 1T2020, antes de que desatara la crisis sanitaria, 
IAG contaba con una posición de balance y liquidez sólidas, con tesorería y líneas de crédito no dispuestas que a 30 de abril 
de 2020, que ascendían a EUR 10.000 millones.  
 
IAG ha tomado todas las medidas apropiadas para fortalecer su balance y aumentar su posición de liquidez. Esto incluye el 
anuncio de su extensión del acuerdo comercial con American Express y recibirá un pago de aproximadamente de £ 750 
millones. El grupo está evaluando los méritos de una emisión con derechos de suscripción (rights issue) de hasta EUR 2.750 
millones que fortalecería aún más el balance de IAG. No se ha tomado ninguna decisión sobre si proceder o no, o en su 
caso cuando, con una emisión con derechos de suscripción (rights issue). 
 

 
“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)” 


