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

 
Las noticias sobre las intenciones de la Administración estadounidense de acelerar la 
aprobación tanto de nuevos tratamientos como de vacunas contra el Covid-19 impulsaron 
AYER al alza a las bolsas europeas y estadounidenses, cuyos principales índices cerraron la 
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jornada con importantes avances, con el S&P 500 y el Nasdaq Composite estadounidenses 
marcando nuevos máximos históricos. Así, AYER se supo que la Food & Drug Administration (FDA) 
había aprobado el domingo un tratamiento con plasma de convalecientes de Covid-19, tratamiento 
que parece que tiene buenos resultados en algunos casos específicos, aunque existe todavía poca 
casuística para poder evaluarlo realmente. Además, AYER también se conocieron las intenciones de 
la Administración estadounidense de acelerar la aprobación de la vacuna contra el Covid-19 que está 
elaborando la Universidad de Oxford con la farmacéutica AstraZeneca para su utilización en EEUU. 
“Las malas lenguas” achacaron las prisas a la celebración de las elecciones presidenciales y 
legislativas estadounidenses el próximo noviembre, aunque eso no pareció importarles mucho a los 
inversores. Además, AYER también se supo que el número de nuevos casos diarios de coronavirus 
de origen chino se situó en EEUU a su nivel más bajo en dos meses. De esta forma se ha pasado en 
sólo unas semanas de superar los 70.000 casos al día a una cifra sensiblemente inferior a los 
40.000, con una trayectoria claramente a la baja, lo que son muy buenas noticias ya que alejan la 
posibilidad de que las distintas administraciones locales se vean obligadas a adoptar nuevas 
restricciones a la movilidad de los ciudadanos y a la actividad, algo que parecía que iban a tener que 
llevar a cabo hace unas semanas. 
 
Como siempre que surgen noticias sobre posibles tratamientos y vacunas contra el coronavirus de 
origen chino son los valores de corte más cíclico los que reaccionan con más fuerza al alza, mientras 
los más defensivos y los tecnológicos, que lo han venido haciendo sensiblemente mejor durante la 
crisis, se quedan retrasados. En concreto, AYER en Wall Street fueron los valores relacionados con 
el ocio y el turismo, con las aerolíneas a la cabeza, los que mejor comportamiento tuvieron -las 
acciones de American Airlines lideraron las alzas entre los integrantes del S&P 500, tras 
revalorizarse más del 10% durante la jornada-.  
 
HOY los inversores se despiertan con otra positiva noticia, ya que se ha sabido que las delegaciones 
comerciales de EEUU y China han mantenido una reunión telemática en la que se ha dialogado 
sobre la posibilidad de mejorar la coordinación de las políticas macroeconómicas de ambos países y 
de la implementación de la fase 1 del acuerdo comercial firmado el pasado mes de diciembre. A la 
conferencia han asistido “los pesos pesados” de ambas delegaciones, liderados por el representante 
comercial estadounidense, Robert Lighthizer, el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, y el 
viceprimer ministro chino, Liu He. El Ministerio de Comercio chino ha calificado la reunión como de 
“muy constructiva”, algo que debería servir para calmar los ánimos de los inversores, que temen que 
la escalada reciente en las tensiones políticas y diplomáticas entre ambas potencias pueda terminar 
haciendo descarrilar el acuerdo comercial. 
 
Entendemos que este acercamiento será bien recibido por los mercados de valores europeos 
cuando abran HOY por la mañana, especialmente por los valores más ligados al ciclo económico 
como los de la energía -éstos se vieron impulsados AYER al alza por las noticias de que la llegada 
de dos tormentas tropicales a la región del Golfo de Méjico había forzado a cerrar casi el 60% de la 
capacidad de producción de crudo de la zona-, los industriales, los bancos y los ligados con el ocio y 
el turismo. 
 
Por lo demás, señalar que la agenda macro presenta HOY citas interesantes como son la 
publicación de la lectura final del PIB de Alemania del 2T2020; de los índices IFO de agosto, 
indicadores que evalúan la percepción que tienen las empresas sobre el estado actual y futuro de la 
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economía alemana; y, ya por la tarde, del siempre relevante índice de confianza de los consumidores 
estadounidenses, correspondientes al mes de agosto, y que se espera muestre una ligera 
recuperación con relación a julio. 
 
Finalmente, recordar que esta semana la cita más relevante es la celebración el jueves y el viernes, 
en esta ocasión de forma telemática, de la reunión anual de bancos centrales en Jackson Hole, 
Wyoming. Se espera con mucho interés la intervención del presidente de la Reserva Federal (Fed), 
Jerome Powell, ya que está previsto que exponga la nueva estrategia del banco central 
estadounidense en lo concerniente a la inflación. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Best Buy (BBY-US): 2T2021; 
 Hewlett-Packard Enterprise (HPE-US): 3T2020; 
 Nordstrom (JWN-US): 2T2020; 
 salesforce.com (CRM-US): 2T2021; 
 Urban Outfitters (URBN-US): 2T2021; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), las pernoctaciones en establecimientos hoteleros bajaron un 
73,4% en julio respecto al mismo mes del año anterior, hasta los 11,4 millones. Este descenso se produce a pesar de 
haber finalización el estado de alarma y haberse abierto de forma progresiva las fronteras. Julio se convierte de esta forma 
en el quinto mes en el que de forma consecutiva descienden las pernoctaciones en los hoteles españoles tras las caídas 
experimentas en marzo (-66,5%), en abril (-100%), en mayo (-99,2%) y en julio (-95,1%). 
 
El INE informó, además, de que el total de plazas ofertadas en julio fue 1.025.713, un 52,7% del total. Durante dicho mes, 
4,3 millones de viajeros se alojaron en algún establecimiento hotelero, con un total de 11,5 millones de pernoctaciones. 
Estas cifras suponen un 35,7% y 26,6%, respectivamente, de las estimadas hace un año. Además, y siempre según el INE, 
los viajeros residentes en España sostuvieron en mayor medida la actividad hotelera del mes de julio, con 3,2 millones de 
viajeros frente a 1,1 millones de no residentes. Ello se refleja también en el volumen de pernoctaciones, que alcanzan los 
7,4 millones en el caso de los residentes, frente a los 4,1 millones de los no residentes. Por su parte, la estancia media de 
los viajeros en los hoteles españoles bajó en julio un 25,5% interanual, situándose en 2,7 pernoctaciones por viajero, a pesar 
de que los precios descendieron el 8,2% en tasa interanual. 
 
En 7M2020 se han alcanzado los 55,6 millones de pernoctaciones en hoteles españoles, cifra un 71,1% inferior a la del 
mismo periodo de tiempo en 2019. 
 
. Según la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), la economía crecerá un 15,2% en el 3T2020 
con relación al trimestre precedente, tras la caída del 18,5% registrada en el 2T2020. Para poder realizar esta 
estimación, la AIReF utiliza su herramienta de previsión del PIB en tiempo real Mipred, que la AIReF va actualizando 
periódicamente con la nueva información estadística disponible. 



 
Mesa Contratación 

Iñigo Isardo 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Tel Directo: 915 733 027 

Fax: 915 044 046 
 

 
Martes, 25 de agosto 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 
En lo que hace referencia a la evolución del PIB español en 2021, en sus últimas previsiones de julio la AIReF situó la 
contracción de esta variable en una horquilla de entre el 10,1 y el 12,4%, dependiendo de si fuera necesario un nuevo 
confinamiento o solo hubiera nuevos brotes locales de covid-19. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según dados a conocer por el emisor, las compras netas de activos por parte del Banco Central Europeo (BCE) bajo 
su Programa de Compras de Emergencia contra la Pandemia (PEPP) se situaron al cierre de la semana pasada en 
un total de EUR 483.899 millones, lo que representa el 36% del total de 1,35 billones de la capacidad del programa, 
programa que estará en vigor hasta junio de 2021. Asimismo, el BCE se ha comprometido a reinvertir los vencimientos de 
los activos adquiridos bajo este programa hasta, como mínimo, finales de 2022. 
 

 EEUU 

. Los equipos comerciales de EEUU y China, liderados por el representante comercial estadounidense, Robert 
Lighthizer, el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, y el viceprimer ministro chino, Liu He, han mantenido esta 
madrugada un encuentro telemático, calificado como de “constructivo” por el Ministerio de Comercio de China, en el que 
han hablado de fortalecer la coordinación de las políticas macroeconómicas de ambos países y de la implementación de la 
fase 1 del acuerdo comercial firmado el pasado diciembre. 
 
. Según The Financial Times, que cita a tres personas cercanas al caso, la Administración estadounidense estaría 
considerando acelerar la aprobación de la vacuna contra el Covid-19 que está elaborando la Universidad de Oxford 
con la farmacéutica AztraZeneca para su utilización en EEUU antes de las elecciones presidenciales y legislativas de 
noviembre. The Food & Drug Administration (FDA) está capacitada para dar su autorización de emergencia a una vacuna 
basada en una muestra relativamente pequeña de resultados si éstos son satisfactorios.  
 
Por otra parte, cabe destacar que el pasado domingo la FDA anunció que otorgará la autorización de uso de 
emergencia (EUA) a la utilización de plasma de convalecientes como tratamiento para el coronavirus. En su 
comunicado de prensa la FDA dijo que piensa que es razonable creer que el plasma de convalecientes de coronavirus 
puede ser eficaz para disminuir la gravedad o acortar la duración de la enfermedad. Así, y en su opinión, los beneficios 
conocidos y potenciales superan a los riesgos conocidos y potenciales, además de no haber tratamientos alternativos 
adecuados, aprobados y disponibles. 
 
Valoración: estas dos noticias fueron las que ayer impulsaron las bolsas europeas al alza desde primera hora de la sesión. 
Como viene siendo habitual, cualquier noticia positiva sobre el desarrollo de potenciales vacunas y tratamientos suele 
impactar de forma positiva en el comportamiento de los mercados de renta variable. 
 
. El índice de Actividad Nacional de la Reserva Federal de Chicago bajó hasta los 1,18 puntos en el mes de julio 
desde los 5,33 puntos de junio (lectura revisada al alza desde una inicial de 4,11 puntos). Los analistas esperaban una 
lectura en julio sensiblemente superior, de 4,0 puntos. La media móvil del índice de los últimos tres meses, que reduce la 
volatilidad del indicador, subió hasta los 3,59 puntos desde los -2,78 puntos del mes de junio. Cabe recordar que una lectura 
de cero puntos indica que la actividad económica nacional se está expandiendo al mismo ritmo que su tasa histórica. De los 
85 indicadores que conforman el índice 56 contribuyeron de forma positiva al mismo en el mes de julio, aunque 60 
presentaron lecturas inferiores a las del mes de junio. 
 
Valoración: todo parece indicar que en el mes de julio el ritmo de la recuperación económica se desaceleró en EEUU como 
consecuencia, principalmente, de los fuertes rebrotes de casos de Covid-19 que afectaron a muchos estados del sur y del 
oeste del país. No obstante, las lecturas preliminares de agosto de los PMI sectoriales apuntaron el pasado viernes a una 
nueva aceleración del ritmo de expansión de la actividad tanto en las manufacturas como en los servicios durante la primera 
quincena del mes actual. 
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Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. SIX Group AG (SIX) informó en relación con la Oferta Pública voluntaria de Adquisición de acciones (OPA) que lanzó sobre 
BOLSAS Y MERCADOS (BME), cuya liquidación tuvo lugar el pasado 16 de junio y, en particular, con respecto a los 
derechos de compra y venta forzosos previstos en los artículos 47 y 48 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el 
régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores que: 
 

1. Desde el pasado 16 de junio de 2020 y hasta el 21 de agosto de 2020 (ambos incluidos), han ejercitado su derecho 
de compra forzosa (sell out) accionistas de BME titulares en conjunto de 907.012 acciones, que representan un 
1,08474% del capital social de BME. En consecuencia, a 21 de agosto SIX era titular de 78.807.002 acciones de 
BME, representativas del 94,249% de su capital. 
 

2. En consecuencia, a día de hoy no se han cumplido los requisitos previstos en el artículo 47 del Real Decreto 
1066/2007 y en el apartado 3.6.2 del folleto explicativo de la Oferta, para que SIX pueda ejercitar el derecho de 
venta forzosa (squeeze out). De igual forma, no existe previsión o certeza alguna de que dichos requisitos vayan a 
cumplirse con anterioridad a la finalización del plazo establecido para que los accionistas de BME puedan ejercitar 
su derecho de compra forzosa (sell out), esto es, hasta el próximo 5 de septiembre de 2020 (incluido). 
 

3. Sin perjuicio de lo anterior, los accionistas de BME que deseen ejercitar dicho derecho y vender a SIX sus acciones 
de BME al mismo precio que el de la Oferta (EUR 32,98 por acción), deberán dirigirse a la entidad participante en 
Iberclear donde tengan depositadas sus acciones con fecha límite 5 de septiembre de 2020 al objeto de que la 
entidad correspondiente formalice la transmisión de dichas acciones conforme al procedimiento de ejecución y 
liquidación comunicado por BBVA (banco agente de SIX) a las entidades participantes en Iberclear. 
 

4. En caso de que finalmente SIX no ejercitara el derecho de venta forzosa (squeeze out) como consecuencia de que 
no se hubieran cumplido los requisitos para ello, SIX no estará obligada a adquirir ninguna acción adicional de BME 
y las acciones de BME volverán a estar sujetas a las condiciones del mercado. 
 

. El fondo Polygon, que posee el 1,02% del capital de MASMOVIL (MAS), informó ayer de que rechaza los términos de la 
Oferta Pública de Adquisición de acciones (OPA) formulada por Lorca Telecom sobre el 100% del capital de la operadora de 
telecomunicaciones al entender que la infravalora y que lesiona gravemente los intereses de los accionistas al no permitirles 
vender a un precio equitativo. En ese sentido, el fondo ha avanzado que, si no se modifican las condiciones actuales, se 
opondrá a la OPA presentada por Lorca. Además, Polygon rechaza también la valoración de MAS por PwC ya que entiende 
que está, al menos, EUR 7 y EUR 8 por debajo de la "correcta" y muestra además su disconformidad con el contenido y las 
conclusiones de dicho informe. En este sentido, y entre otros temas, el fondo considera que PwC ha sobrestimado de forma 
significativa las necesidades de inversión (capex) de MAS para 2021 y años posteriores y, como consecuencia de ello, la 
valoración se ve penalizada en EUR 4 o EUR 5 por acción. 
 
Por otro lado, el fondo señala que una vez analizados los términos del folleto la OPA, éste incumple el régimen jurídico de 
las ofertas públicas de adquisición y lesiona los intereses de los accionistas, "que se han visto desprovistos de la necesaria 
protección". Polygon apunta, además, que, dado que la oferta tiene como objetivo la exclusión de cotización de MAS, de 
tener éxito, los accionistas que no la acepten se verán o bien forzados a vender sus acciones al precio ofrecido o bien 
abocados a elegir entre vender sus acciones al mismo precio o convertirse en accionistas de una sociedad no cotizada que 
estará controlada por las mismas personas que han diseñado y ejecutado la OPA. El fondo dice, además, que la operación 
anunciada hace imposible en la práctica la presentación de ofertas competidoras y rechaza que las ventajas adicionales en 
la oferta no se hayan ofrecido al resto de los accionistas en una "clara vulneración" de los principios que rigen la normativa 
de ofertas públicas. 
 
Igualmente, pone de manifiesto un conflicto de interés entre los consejeros dominicales que han suscrito los compromisos 
irrevocables y el consejero delegado. De hecho, Polygon indica que consejeros y miembros del equipo de dirección de la 
sociedad realizaron operaciones sobre acciones de MAS durante los meses de marzo y abril en circunstancias "muy 
especiales" que "no parecen estar en línea con las mejores prácticas de gobierno corporativo y que generarán un beneficio 
inmediato y sustancial" para estos. 
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Por último, el fondo asegura que existen contradicciones en las proyecciones de capital circulante del negocio con respecto 
a las realizadas en el pasado. Polygon muestra de esta forma su oposición a los términos de la oferta y su no aceptación si 
se mantiene tal y como está, por lo que solicita nuevamente a la CNMV que lleve a cabo las modificaciones y aclaraciones 
necesarias para que se garantice todo es conforme a la legalidad vigente. 
 
. Según Hecho Relevante remitido ayer por la compañía a la CNMV, la mayoría de los titulares de bonos de DIA han 
acudido a la oferta de recompra realizada por DEA Finance, sociedad de responsabilidad limitada luxemburguesa y 
propiedad de LetterOne, principal accionista de DIA con casi el 75% del capital, que presentó a principios de agosto una 
oferta por estos bonos valorada en EUR 600 millones, con vencimiento en 2021 (EUR 300 millones) y 2023 (EUR 300 
millones), por una contraprestación de EUR 450 millones. 
 
En concreto, DEA Finance ha recibido a fecha de 21 de agosto solicitudes de oferta de venta por parte de tenedores de 
bonos por EUR 287 millones de importe agregado principal de bonos de 2021, que representa un 95,67% del total, y de 
EUR 246,4 millones de los bonos de 2023, lo que supone un 82,13%. 
 
La oferta está sujeta a los términos y condiciones previstos en el tender offer memorandum, incluyendo dos condiciones de 
compra mínimas, para cuyo cumplimiento se requiere la presentación de solicitudes de oferta de venta por parte de titulares 
elegibles de bonos que representen al menos EUR 150 millones de importe principal agregado en cada una de las 
emisiones de bonos de 2021 y 2023, así como otras condiciones de cierre habituales que suelen exigirse para la 
consumación de operaciones de este tipo. La oferta solo se consumará en caso de que dichas condiciones se cumplan o sé 
de que el oferente renuncie a las mismas, según informó el pasado 10 de agosto la cadena de supermercados a la CNMV. 
 
Según informa el diario Expansión, la compañía especializada en operación y mantenimiento de infraestructuras de 
telecomunicaciones y energía EZENTIS (EZE) desarrollará dos contratos con IBERDROLA (IBA) para el suministro e 
instalación de sistemas de seguridad integrados en sus activos, así como el mantenimiento y conservación de equipos de 
seguridad. EZE asumirá estos contratos tras la reciente adquisición de la compañía Pentágono Sistemas Electrónicos de 
Alta Seguridad, dedicada a los servicios de instalación y mantenimiento de sistemas de seguridad en el mercado ibérico en 
las ramas de energía e industrial. 
 
Según informó EZE, la compra de Pentágono le aporta importantes sinergias operativas y de soporte, al tiempo que le 
permite continuar con su diversificación de servicios y de clientes estratégicos complementarios a los sectores de 
telecomunicaciones y energía. 
 
. Según fuentes del sector citadas por la agencia EFE, el consorcio del que forma parte SACYR (SCYR) de la mano del 
fondo Aberdeen, habría pasado a liderar la fase preliminar de análisis y evaluación de propuestas para el contrato de gestión 
del Hospital de Lisboa Oriental con una oferta que ronda los EUR 270 millones. Las fuentes citadas aseguran que el 
proyecto presentado por dicho consorcio supone un ahorro de EUR 40,7 millones durante los 30 años de concesión del 
centro hospitalario, frente a los ahorros de EUR 1,5 millones presentados por el segundo consorcio preclasificado. El 
contrato, promovido por el Gobierno portugués, comprende la construcción de un nuevo hospital con 875 camas que 
permitirá reforzar la asistencia sanitaria en la capital lisboeta. 
 
 
. El diario Expansión informó ayer de que la farmacéutica estadounidense Moderna anunció que ha concluido las 
negociaciones con la Comisión Europea (CE) para suministrarle al menos 80 millones de dosis de su posible vacuna contra 
el coronavirus. Así, la empresa señaló que el "potencial acuerdo" de compra incluye una opción que permitiría a los estados 
miembros de la Unión Europea (UE) adquirir otros 80 millones de dosis, para un total de 160 millones. 
 
Moderna, cuya vacuna está en la última fase de pruebas, explicó que está reforzando su capacidad de producción a escala 
global con el fin de poder suministrar en total unos 500 millones de dosis al año y, quizás, hasta 1.000 millones a partir de 
2021. En Europa, la compañía está trabajando para ello con la española ROVI (ROVI) y con la suiza Lonza, con el fin de 
garantizar la producción y el abastecimiento de su futura vacuna fuera de EEUU. 
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. El diario Cinco Días informó ayer de que LIBERBANK (LBK) ha procedido a reducir su capital social en EUR 1,23 millones 
mediante la amortización de 61,6 millones de acciones propias adquiridas a través de su programa de recompra. Las 
acciones amortizadas representan el 2,027% del capital social de LBK y fueron adquiridas a los accionistas a través del 
programa de recompra anunciado en diciembre de 2019, que finalizó el 30 de junio con operaciones por un importe total de 
aproximadamente EUR 16 millones y que no llegó a completarse con motivo de la recomendación del Banco Central 
Europeo (BCE) de no repartir dividendos o recomprar acciones hasta el 1 de enero de 2021 por la crisis del coronavirus. 
 
El capital social de la entidad ha quedado fijado en EUR 59.582.359,94, correspondientes a 2.979.117.997 acciones de EUR 
0,02 de valor nominal cada una. La reducción de capital mediante la amortización de acciones propias se ha ejecutado con 
cargo a reservas voluntarias o de libre disposición y, dado que la entidad era titular de las acciones amortizadas, no ha 
implicado la devolución de aportaciones. 
 
Por otro lado, LBK informó ayer de que, sujeto al vencimiento de la recomendación del BCE, mantiene el objetivo de retomar 
una política de remuneración atractiva para los accionistas, combinando programas de recompra de acciones con pago de 
dividendo en metálico.  
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