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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los repuntes de los casos de Covid-19 en muchos paí ses de Europa y la adopción por parte 
de las autoridades de nuevas restricciones a la mov ilidad y a la actividad económica 
sigui eron pesando AYER en el ánimo  de los inversores , lo que llevó a los principales índices 
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bursátiles europeos a cerrar la jornada con significativas caídas, aunque lejos de sus niveles 
mínimos del día. Tras las fuertes caídas que han experimentado estos índices en los últimos 10 días, 
su aspecto técnico ha empeorado mucho, apuntando a potenciales nuevos descensos. Si 
inicialmente la corrección afectó a Wall Street, mercado que, a diferencia de los europeos, había 
recuperado todo lo cedido tras el inicio de la crisis, con sus principales índices llegando incluso a 
ponerse en positivo en el año, en lo que va de septiembre, y como mostramos en el cuadro adjunto, 
las caídas se han extendido también a los índices europeos. 
 
Por su parte, los principales índices de Wall Street terminaron AYER con moderados ascensos, en 
una sesión de continuas idas y vueltas, en la que los índices se movieron entre las pérdidas y las 
ganancias continuamente durante el transcurso de la misma, no siendo hasta la última hora de la 
sesión cuando se giraron definitivamente al alza. 
 
En el corto plazo, y como ya hemos señalado en alguna ocasión, sólo vemos un factor que pueda 
ejercer de catalizador y permita a las bolsas occidentales recuperar su tendencia alcista: la 
aprobación de un nuevo paquete de ayudas fiscales por parte del Congreso estadounidense, 
programa en cuya necesidad siguen insistiendo de forma machacona la mayoría de los miembros de 
la Reserva Federal (Fed) -ver sección de Economía y Mercados-. Hasta AYER la probabilidad de 
que ello pudiera ocurrir antes de las elecciones presidenciales y legislativas del 3 de noviembre era 
muy reducida. Sin embargo, AYER el secretario del Tesoro, Mnuchin, y la líder demócrata en la Casa 
de Representantes, Pelosi, acordaron reanudar las negociaciones para la aprobación del 
mencionado programa fiscal, aunque las posturas, como detallamos en nuestra sección de 
Economía y Mercados, siguen muy distantes: los demócratas no parecen dispuestos a que el 
importe del programa baje de $ 2,2 billones, mientras los republicanos parecen predispuestos a 
permitir que alcance los $ 1,5 billones. De momento la economía estadounidense sigue 
recuperándose a buen ritmo, con el único lastre del desempleo, que no termina de bajar al ritmo 
deseado, lo que resta presión a ambos partidos para la aprobación inmediata de nuevas ayudas. Eso 
sí, de aprobarse las mismas, creemos que las bolsas se girarán al alza.  
 
El otro factor que podría ejercer de catalizador de nuevas subidas de los mercados de renta variable, 
la aprobación de una vacuna contra el Covid-19, parece que no va a ser tan inminente como se 
esperaba. En ese sentido, señalar que la intención del presidente de EEUU, Donald Trump, de forzar 
la aprobación de la misma para antes de las elecciones de noviembre se está encontrando con 
muchas dificultades, especialmente por la prudencia que tanto los reguladores sanitarios como las 
mismas empresas que están trabajando en su desarrollo están mostrando de cara a dar este paso. 
En nuestra opinión, una aprobación precipitada de una vacuna que no sea del todo eficaz o 
provoque efectos secundarios no deseados es lo peor que podría ocurrir, ya que muchas personas 
terminarían por negarse a ponerse esa vacuna o cualquier otra posterior, lo que supondría un fuerte 
escollo para “doblegar” al coronavirus de origen chino. 
 
HOY, en principio, esperamos que las bolsas europeas abran ligeramente al alza, siguiendo de este 
modo la estela dejada AYER por Wall Street y por la mayoría de las bolsas asiáticas esta 
madrugada. Los focos de atención para los inversores seguirán siendo los mismos: i) el avance del 
Covid-19 en Europa y EEUU y las medidas que decidan adoptar las autoridades para combatirlo; ii) 
las noticias que se vayan conociendo sobre el desarrollo de vacunas -AYER la biotecnológica 
estadounidense Novavax anunció que iniciaba la última fase clínica para el desarrollo de su vacuna-; 
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iii) lo que se filtre y se publique sobre el reinicio de las negociaciones entre demócratas y 
republicanos para la aprobación de un nuevo paquete fiscal de ayudas y iv) las noticias sobre la 
marcha de las negociaciones entre el Reino Unido y la Unión Europea (UE) para el brexit. Todos 
estos factores “moverán”, para bien o para mal, las bolsas en el corto plazo. 
 
Por lo demás, señalar que en la agenda macro del día destacan la publicación en Alemania de las 
ventas minoristas de agosto y la de los pedidos de bienes duraderos del mismo mes en EEUU. 
Ambas cifras son de gran relevancia para conocer la marcha de la recuperación en las dos 
principales economías occidentales. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

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

• Fluor Corp.  (FLR-US): 4T2019; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. S&P Global empeoró ayer por sexta vez consecutiva en 2020 sus perspectivas económicas para España . Así, la 
agencia crediticia espera ahora que el Producto Interior Bruto (PIB) de España se contraiga el 11,3% en 2020 frente al 
descenso del 9,8% que preveía en junio. Para 2021 S&P ha mejorado la previsión de crecimiento para el PIB de España 
hasta el 8,2%, desde el 6,8% que estimaba en junio. Para 2022, espera ahora un crecimiento del 4,3% (3,8%; anterior 
estimación) y para 2023 del 2,3% (2,6%; anterior estimación). 
 
En lo referente a la tasa de desempleo, S&P Global espera que sea del 16% a finales de 2020, mientras que en junio 
esperaba una tasa del 17,6%. No obstante, de cara a 2021 ha empeorado sus expectativas, ya que ahora espera que la 
tasa media de desempleo se sitúe en el 17,5% frente al 17,0% de su anterior estimación. Además, señala que la economía 
no se acercará a los niveles de desempleo con los que cerró 2019 (14,1%) hasta 2023, cuando alcance un 14,3%. 
 
Sin embargo, lo más relevante es que la agencia ha revisado al alza sus expectativas de PIB para el resto de grandes 
economías de la Zona Euro. De esta forma, S&P Global espera ahora que el PIB de Alemania se contraiga el 5,4% en 2020 
(-6,2%; anterior estimación); que el de Francia lo haga el 9,0% (-9,5%; anterior estimación); el de Italia un 8,9% (-9,5%, 
anterior estimación); el de Países Bajos un 5,2% (-5,9%; anterior estimación) y el de Bélgica el 7,6% (-7,9%; anterior 
estimación). 
 
Fuera de la Unión Europa, S&P Global ha revisado a la baja las estimaciones del PIB del Reino Unido en 2020, hasta una 
contracción del 9,7% (-8,1%; anterior estimación), mientras que ha revisado al alza la del PIB de Suiza, hasta una 
contracción del 4,3% (-4,5%; anterior estimación). 
 
Valoración: España se está quedando rezagada en lo que a la recuperación económica hace referencia, algo que la bolsa 
de nuestro país descuenta claramente, presentando en lo que va de ejercicio una caída mucho más pronunciada que la del 
resto de principales bolsas de la Zona Euro. El contenido del informe de S&P Global no debería sorprender a los inversores. 
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• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según publicó ayer el instituto alemán IFO, el índice de clima de negocios subió en el mes de s eptiembre hasta los 
93,4 puntos desde los 92,6 puntos de agosto, aunque  la lectura quedó algo por debajo de los 93,5 punto s que 
esperaban los analistas . 
 
A su vez, el subíndice IFO que analiza la opinión que sobre el estado actual de la economía tienen las empresas alemanas 
subió hasta los 89,2 puntos en septiembre desde los 87,9 puntos de agosto. La lectura quedó ligeramente por encima de los 
89,0 puntos que esperaban los analistas. Por último, el subíndice IFO que mide las expectativas de las empresas alemanas 
para los próximos seis meses subió hasta los 97,7 puntos en septiembre frente a los 97,5 puntos de agosto. Los analistas 
esperaban una lectura superior, de 98,0 puntos. 
 
Valoración: la percepción que del estado actual y futuro de la economía alemana que tienen las empresas del país siguió 
mejorando en el mes de septiembre, aunque lo hizo algo menos de lo esperado. Buenas noticias teniendo en cuenta el 
crecimiento exponencial que están teniendo los casos de coronavirus por toda Europa, incluidas algunas regiones 
alemanas. Recientemente varios organismos, incluido el Bundesbank, han revisado al alza sus estimaciones para el PIB 
alemán en 2020, hecho que es coherente con el mayor optimismo mostrado por las empresas en los últimos meses. 
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el índice clima de negocios subió dos 
puntos en el mes de septiembre con relación a agost o, hasta los 92 puntos, con lo que el indicador con tinúa 
subiendo desde los mínimos recientes del mes de abr il . No obstante, el ritmo de mejora se ha ralentizado. La lectura, 
además, quedó algo por debajo de los 93 puntos que esperaban los analistas y sigue por debajo de su media a largo plazo, 
situada en los 100 puntos. 
 
Por su parte, el índice que mide el clima de negocio en la indust ria de Francia subió en septiembre 3 puntos con 
relación a su lectura de agosto, hasta los 96 punto s. De esta forma este indicador ha recuperado 10 puntos desde su 
lectura final de junio. En este caso los analistas esperaban también una lectura ligeramente superior, de 97 puntos. 
Igualmente, el indicador se mantiene por debajo de su media a largo plazo, situada en los 100 puntos. 
 
Por último, el índice que mide el clima de negocios en el secto r de la distribución minorista subió en septiembre 2 
puntos, hasta los 95 , manteniéndose de esta forma por debajo de su media a largo plazo, situada en los 100 puntos. 
 
Valoración: como mostraron ayer las lecturas preliminares de septiembre de los índices adelantados de actividad 
franceses, los PMIs, el repunte de los nuevos casos de Covid-19 está empezando a pasar factura a la recuperación 
económica en Francia. Así, aunque los índices que miden el clima de negocios en el país han seguido mejorando en el mes 
de septiembre, lo han hecho a un ritmo sensiblemente inferior al que mostraron en los meses precedentes. 
 

• REINO UNIDO 
 
. El ministro de Hacienda del Reino Unido, Rishi Sunak, anunció ayer un paquete de medidas par a apoyar los empleos, 
las empresas y los sectores de la hostelería y el t urismo después de que el gobierno implantara días a ntes nuevas 
medidas para combatir la expansión del coronavirus . Sunak dijo que Gobierno apoyará directamente los salarios de las 
personas que trabajen, siempre que trabajen al menos un tercio de sus horas normales. Las horas restantes no trabajadas 
verán los salarios subsidiados, y el gobierno y la empresa pagarán un tercio cada uno. Este esquema está destinado a 
respaldar empleos viables una vez que finalice el anterior esquema de subsidios el 31 de octubre. Además, las empresas 
que se beneficien de las cuatro líneas de crédito del gobierno podrán acceder a los mismos hasta fin de año y los plazos de 
los préstamos se extenderán de seis a diez años. Por último, Sunak anunció que el IVA se mantendrá en el 5% para los 
sectores de hostelería y turismo hasta el próximo mes de marzo. 
 

• EEUU 

. El secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin dijo a yer que él y la presidenta de la Casa de Representa ntes, 
Nancy Pelosi, han acordado retomar las negociaciones  sobre la aprobación de un quinto paquete de estímu lo fiscal . 
Pelosi destacó que espera que las negociaciones se reanuden en breve. No obstante, aún no se han programado reuniones 
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formales. Ambas partes están de acuerdo en la necesidad de un mayor estímulo, aunque están muy alejadas en los 
términos del tamaño y alcance del paquete a aprobar. Pelosi ha dicho de forma repetida que los Demócratas no aprobarán 
un paquete inferior a los $ 2,2 billones, habiendo rebajado su petición inicial de mayo de un importe de $ 3,5 billones, 
aunque las últimas informaciones apuntan a una petición de un paquete por un importe de $ 2,4 billones.  
 
Por su parte, Mnuchin destacó su voluntad de elevar el importe de su oferta a $ 1,5 billones, desde una oferta inicial de $ 1 
billón. No obstante, los senadores Republicanos han sido más conservadores. Han aprobado una propuesta de $650.000 
millones este mes que solo incluía $ 300.000 millones en nuevo gasto. Las mayores diferencias entre la Casa Blanca y los 
Demócratas son el nivel de beneficios para el desempleo y las ayudas a Gobiernos locales. 
 
. Ayer varios miembros destacados de la Reserva Feder al (Fed) de EEUU realizaron manifestaciones acerca de  la 
evolución de la economía estadounidense : 
 

• El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell , testificó ante el Comité Bancario del Senado, en lo que fue 
una copia de sus apariciones del martes y del miércoles, con el foco en los riesgos a la baja de la economía y la 
sugerencia de que se requiere un mayor apoyo fiscal para el sostenimiento de la recuperación económica. 
 

• El presidente de la Reserva Federal de Saint Louis, James Bullard  (sin voto en el FOMC), destacó que el reciente 
crecimiento extraordinario podría llevar a una recuperación total este año, aunque permanecen los riesgos, la 
economía está remontando gracias a la política fiscal, aunque algunos sectores podrían necesitar ayuda, y existe 
alguna probabilidad de una mayor inflación. 
 

• El presidente de la Reserva Federal de Dallas, Robert Kaplan , dijo que contempla un aumento del PIB de EEUU 
del 3% en 2021, aunque requiere de un mayor apoyo fiscal.  
 

• El presidente de la Reserva Federal de Richmond, Tom Barkin , dijo que el mantener los tipos de interés en niveles 
bajos no significa que estén en el 0% para siempre.  
 

• El presidente de la Reserva Federal de Chicago, Charles Evans , dijo que EEUU está asumiendo riesgos serios e 
innecesarios al retener más ayuda federal.  
 

Se espera que hoy realicen declaraciones los presidentes de las Reservas Federales de Nueva York, John Williams, y de 
Atlanta, Raphael Bostic. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el númer o de nuevas peticiones de subsidios de desempleo au mentó 
en 4.000 en la semana del 19 de septiembre , hasta una cifra ajustada estacionalmente de 870.000. Los analistas 
esperaban que la cifra descendiera hasta las 850.000 peticiones. La media móvil de las cuatro últimas semanas de esta 
variable bajó en 35.250 peticiones en la semana analizada, hasta las 878.250. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 12 de septiembre en 167.000, 
hasta los 12,58 millones, su menor nivel desde mediados del mes de abril. 
 
Valoración: en las últimas semanas el desempleo en EEUU no está siendo capaz de reducirse a pesar de que la economía 
del país ha seguido expandiéndose a buen ritmo. De seguir así, al final el consumo privado se va a ver afectado, sobre todo 
si, como parece, no se aprueba un nuevo programa fiscal de ayudas. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que las ventas de nuevas viviendas unifamiliares aument aron en el mes 
de agosto un 4,8%, hasta una cifra anualizada ajust ada estacionalmente de 1,011 millones de unidades , cifra que 
supera el millón de unidades por primera vez desde 2006. La cifra, además, supera con creces las 890.000 unidades 
vendidas que esperaban los analistas. En tasa interanual esta variable ha subido el 43,0% 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. URBAS (UBS)  comunicó ayer que el pasado 18 de agosto alcanzó un principio de acuerdo con el grupo empresarial qatarí 
AL ALFIA HOLDING para la adquisición del 51% del capital social de la compañía constructora y de obra civil alicantina 
ECISA, Compañía General de Construcciones, S.A., de la que AL ALFIA se convirtió recientemente en accionista único. 
Esta adquisición supondrá a su vez que AL ALFIA se convertirá en socio de UBS tomando una participación accionarial 
aproximada del 3%. La formalización del acuerdo definitivo entre las partes se encuentra avanzada y depende del 
cumplimiento de unas condiciones, que son que UBS y ECISA alcancen un acuerdo con el pool bancario de ECISA, con el 
que ya están en negociaciones; y la conclusión satisfactoria de un procedimiento de due diligence. URBAS y AL ALFIA 
están actualmente trabajando para el cumplimiento en un corto plazo de estas condiciones.  
 
URBAS prevé capitalizar la inversión derivada de la adquisición del 51% de ECISA a un valor de EUR 0,0125 por acción: 
EUR 0,010 de nominal y EUR 0,0025 de prima de emisión, según los términos del principio de acuerdo alcanzado entre las 
partes. Así, una vez que la Junta de Accionistas de UBS lo apruebe, AL ALFIA recibirá acciones representativas de, 
aproximadamente, un 3% del capital social de URBAS y tendrá derecho a designar un miembro en su Consejo de 
Administración, al haber alcanzado un acuerdo para su permanencia en el accionariado de UBS. AL ALFIA mantendrá una 
participación en el capital social de ECISA del cuarenta y nueve por ciento (49%).  
 
. El diario Expansión informa hoy de que AENA  ha llegado a un acuerdo con las autoridades de Colombia para prolongar las 
concesiones de los dos aeropuertos que gestiona en el país sudamericano, en concreto, los den Cali y Cartagena de Indias. 
Los contratos, que vencían en septiembre, se han prorrogado varios meses mientras se analiza una solución a largo plazo. 
AENA había provisionado EUR 3,5 millones por ambos activos.  
 
. Renfe y TALGO (TLGO)  han firmado un contrato de mantenimiento integral de 15 trenes Avril de Muy Alta Velocidad de 
ancho fijo UIC para un periodo de 30 años por un valor de EUR 399,2 millones. Dicho contrato se subrogará tal y como 
estaba previsto, a una sociedad mixta en la que, una vez constituida, TLGO y Renfe mantendrán el 51% y 49% del Capital, 
respectivamente. De esta forma, el alcance del contrato para TLGO alcanzará EUR 203,6 millones para el periodo. TLGO 
espera extender el contrato de mantenimiento para 15 trenes adicionales de ancho variable, cuando se determine. 
 
. La agencia Efe informó ayer que el Consejo de Administración de LIBERBANK (LBK)  celebrará su Junta General de 
Accionistas el próximo 28 de octubre, que tendrá lugar por vía telemática, y reafirmó su intención de retomar una política de 
remuneración atractiva para los accionistas, combinando programas de recompra de acciones con pago de dividendo en 
metálico. LBK anunció el pasado mes de marzo la cancelación del reparto de dividendos tras la recomendación realizada 
por el Banco Central Europeo (BCE) de posponer esta decisión, al menos, hasta el próximo mes de octubre, como 
consecuencia de la crisis desatada por el coronavirus. 
 
En concreto, el Consejo de Administración tenía previsto proponer en la próxima Junta la distribución de EUR 22,13 millones 
en dividendos con cargo al beneficio de 2019, a pagar el 17 de abril de 2020, lo que se correspondía con un pay-out del 20% 
del resultado consolidado de LBK, que ascendió a EUR 110,67 millones en 2019. 
 
La entidad explicó que, pese a la obligación legal de no repartir dividendos con anterioridad al 1 de enero de 2021, cuenta 
con una sólida posición de capital con una ratio de capital CET1 fully loaded, el de mayor calidad del 14,0%, y un total 
capital fully loaded del 15,7% a junio 2021. 
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. Según el diario Cinco Días, el fondo británico The Children's Investment Fund (TCI) ha vuelto a aumentar la participación 
que afloró en FERROVIAL (FER)  en mayo de 2019, de forma que actualmente controla un 5% del grupo, frente al 3,9% que 
tenía hasta ahora. 
 
. SOLARIA (SLR)  comunica que, ha cerrado un acuerdo de compraventa de energía a largo plazo (PPA), en su modalidad 
física, con Axpo Iberia, S.L., por una duración de 10 años y una potencia total contratada de 150 MW. 
 
. La aerolínea Delta Airlines negocia con AIRBUS (AIR) un retraso en la entrega de 40 aviones cuya recepción por parte de 
la aerolínea estaba prevista para este año, según Bloomberg. La petición de Delta responde a la necesidad de recortar 
costes en pleno desplome del tráfico aéreo. 
 
. BANKIA (BKIA)  informó ayer que la agencia de calificación DBRS Morningstar ha situado la calificación “BBB (high)” de 
los ratings a Largo Plazo de BKIA en Revisión Positiva (Under Review Positive). Los ratings a Corto Plazo de BKIA se han 
ratificado en “R-1 (low)”, con Perspectiva Estable. Por consiguiente, las calificaciones crediticias son las siguientes:  
 

- Rating Emisor a Largo Plazo (Long-Term Issuer Rating): “BBB (high)”, Revisión Positiva.  
- Rating Emisor a Corto Plazo (Short-Term Issuer Rating): ratificado en “R-1 (low)”, Perspectiva Estable.  
- Rating a Largo Plazo de Deuda Senior (Long-Term Senior Debt): “BBB (high)”, Revisión Positiva.  
- Rating a Corto Plazo de Deuda (Short-Term Debt): ratificado en “R-1 (low)”, Perspectiva Estable.  
- Rating a Largo Plazo de Depósitos (Long-Term Deposits): “BBB (high)”, Revisión Positiva.  
- Rating a Corto Plazo de Depósitos (Short-Term Deposits): ratificado en “R-1 (low)”, Perspectiva Estable.  
- Rating a Largo Plazo de Obligaciones Críticas (Long-Term Critical Obligations): “A”, Revisión Positiva.  
- Rating a Corto Plazo de Obligaciones Críticas (Short-Term Critical Obligations): “R-1 (low)”, Revisión Positiva.  
- Rating de Deuda Senior Non-Preferred (Senior Non-Preferred): “BBB”, Revisión Positiva.  
- Rating de Deuda Subordinada (Subordinated Debt): “BBB (low)”, Revisión Positiva.  
- Rating de Instrumentos AT1 (Additional Tier 1 Instruments): “BB (low)”, Revisión Positiva. 

 
. PRIM (PRM) comunicó ayer que su Consejo de Administración, en su reunión del 24 de septiembre de 2020, acordó la 
sustitución de la propuesta de aplicación de resultado incluida en las Cuentas Anuales de 2019 a fin de incrementar el 
dividendo de EUR 0,22 a EUR 0,33 brutos por acción. 
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