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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
La semana en los mercados de valores europeos y est adounidense comienza como finalizó la 
anterior, con los inversores muy pendientes de la s alud del presidente de EEUU, Donald 
Trump, por lo que ello supone para el proc eso elect oral en ese país . Así, si ya todos los 
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analistas preveían que la tensión en los mercados iba ir aumentando a medida que se acercara el 
día de las elecciones presidenciales y legislativas en el país, el hecho de que Trump haya enfermado 
de Covid-19 puede terminar complicando aún más el proceso en caso de que su salud empeorara y 
no pudiera presentarse a la reelección. No obstante, todo parece indicar que los tratamientos que se 
le han aplicado están funcionando bien, siendo posible que tan pronto como HOY Trump sea dado 
de alta en el hospital militar donde se le está tratando y vuelva a la Casa Blanca. Esto es, al menos, 
lo que parecen recoger esta madrugada los futuros de los índices estadounidenses, que vienen 
claramente al alza. 
 
Además, la enfermedad de Trump parece que ha servido para reactivar las negociaciones entre 
demócratas y republicanos, en las que también interviene de forma directa el Gobierno 
estadounidense, para la aprobación de un nuevo paquete fiscal de ayudas directas. En ello también 
ha influido la constatación de que el mercado laboral estadounidense, a pesar de que continúa 
recuperándose, lo ha hecho en septiembre a un ritmo sensiblemente más lento del que sería 
deseable -ver sección de Economía y Mercados-. En este sentido, entendemos que ambos partidos 
no quieren cargar con la culpa de no haber hecho más por la economía cuando ésta lo requería, 
sobre todo teniendo en cuenta que prácticamente la totalidad de los miembros de la Reserva Federal 
(Fed) llevan tiempo solicitando al Congreso la implementación de nuevas ayudas. De confirmarse 
este acercamiento entre las partes, los mercados de valores estadounidenses lo celebrarán con 
alzas, alzas que se extenderán por empatía al resto de mercados bursátiles mundiales. 
 
Pero la semana que HOY comienza tendrá además otras referencias tanto en el ámbito político, que 
en Europa monopolizarán las negociaciones entre el Reino Unido y la Unión Europea (UE) para 
impedir un brexit caótico, como en el sanitario, con más autoridades locales optando por restringir la 
movilidad de los ciudadanos y la actividad de muchas empresas para intentar combatir de ese modo 
la expansión del coronavirus de origen chino -Nueva York ha anunciado este fin de semana nuevas 
restricciones-, y en el macroeconómico. En ese sentido, señalar que HOY se publicarán en Europa y 
EEUU las lecturas finales de septiembre de los índices adelantados de actividad de los sectores de 
los servicios, los PMIs y el ISM no manufacturero estadounidenses, indicadores que servirán para 
hacerse una idea de con qué fuerza han cerrado el 3T2020 del año las principales economías 
desarrolladas. Mucho nos tememos que el cuadro se presenta “muy asimétrico”, con la recuperación 
manteniendo un buen ritmo en países como EEUU, Reino Unido o Alemania, y perdiendo mucha 
fuerza en Francia o España, países éstos que han sufrido con mayor virulencia el comienzo de la 
“segunda ola” de la pandemia por la deficiente gestión llevada a cabo para impedir su llegada. 
 
Además, el miércoles se publicarán en EEUU las actas de la última reunión del Comité de Mercado 
Abierto de la Fed (FOMC), mientras que el jueves serán las de la última reunión del Consejo de 
Gobierno del BCE las que se den a conocer. El análisis de ambas actas servirá para que los 
inversores puedan hacerse una idea de las intenciones que en el corto plazo y en materia de política 
monetaria tienen ambos bancos centrales. De momento, los dos se han decantado por “esperar y 
ver” cómo evoluciona la economía en las regiones que supervisan, pero la ralentización del ritmo de 
recuperación y la amenaza de deflación, concretamente en la Zona Euro, puede que fuerce a ambas 
instituciones a volver a actuar antes de finales de año. 
 
Para empezar, señalar que esperamos HOY una apertura alcista de las bolsas europeas, con las 
noticias sobre la positiva evolución de la salud de Trump y el mayor optimismo sobre la posibilidad 
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de que se apruebe un nuevo paquete de estímulos fiscales en EEUU animando a los inversores a 
incrementar sus posiciones de riesgo. En este contexto, serán los valores de corte más cíclico los 
que mejor se comporten, al menos al inicio de la jornada. Posteriormente, serán la publicación de los 
PMIs del sector de servicios y las noticias que sobre la salud de Trump se den a conocer las que 
determinen la tendencia que adoptan las bolsas. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Catalana Occidente (GCO): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2020 por importe bruto de EUR 0,1588 por 
acción; paga el día 7 de octubre; 

• Repsol (REP): ventas, ingresos y estadísticas operativas del 3T2020; 
 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 01/10/2020 EUR millones entrada c artera 2020E 2020E 2020E 2020E

SGRE-ES Siemens Gamesa Energías Renovables 24,39 16.613,09 0,0% n.s. 79,9x 3,0x 0,0

FDR-ES Fluidra Consumo Duradero/Recreo 14,10 2.758,37 1,7% 21,4x 12,0x 1,9x 1,4

ACX-ES Acerinox Metales 6,93 1.873,80 (2,2%) 30,0x 8,2x 1,0x 7,2

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 53,08 25.834,50 51,1% 924,5x 25,4x 3,5x 0,1

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 31,40 1.760,57 38,9% 37,4x 23,9x 4,5x 0,6

CABK-ES CaixaBank Banca 1,74 10.407,70 (14,7%) 12,2x n.s. 0,4x 2,6

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 10,70 67.913,91 17,8% 18,8x 10,2x 1,7x 3,9

ELE-ES Endesa Energía Eléctrica 22,95 24.298,36 18,9% 14,3x 8,0x 3,1x 7,0

EBRO-ES Ebro Foods Alimentación 19,82 3.049,61 (2,2%) 15,6x 9,5x 1,3x 2,9

UNI-ES Unicaja Banca 0,63 1.008,85 0,0% 15,7x n.s. 0,2x 0,0

Entradas semana: Siemens Gamesa (SGRE) y Unicaja (UNI)
Salidas semana: Mediaset (TL5) y Sacyr (SCYR)

Cartera Ibex-35

Rentabilidad 2020 acumulada: -17,3% -29,5%

Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8% 11,8%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6% -15,0%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0% 7,4%  
 
(*) 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. 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según cifras oficiales, el desempleo bajó en el mes de septiembre en 26.329  personas (-0,7%), hasta los 3.776.485 
desempleados, cerca de 700.000 más que en el mismo mes de 2019 . El descenso del desempleo en septiembre es el 
mayor desde que se inició la serie histórica, en 1996. En términos desestacionalizados, el desempleo registrado bajó en 
66.518 personas en el mes analizado. 
 
Por su parte, el número medio de afiliados a la Seguridad Social aumentó en septiembre en 84.013 personas con relación a 
agosto, hasta un total de 18.876.389 afiliados. El dato de septiembre supone igualmente la mayor subida en este mes desde 
que hay registro. Esta cifra supone un descenso de 447.062 afiliados con relación a septiembre de 2019. En términos 
desestacionalizados y corregido el efecto calendario, la Seguridad Social registró 109.271 afiliados más en septiembre, un 
incremento del 0,58% respecto a agosto, hasta los 18.906.225. 
 
Valoración: las cifras de desempleo y afiliación de los últimos meses han estado muy desvirtuadas en un principio por el 
efecto de la crisis sanitaria y de las medidas adoptadas para combatirla en el mercado laboral y, posteriormente por el 
impacto en el mismo de la reapertura de la economía. Además, todas estas cifras siguen desvirtuadas por el hecho de que 
muchas empresas siguen acogidas a los ERTEs. No obstante, la realidad es que la pandemia ha provocado que muchas 
empresas atraviesen en estos momentos por una situación muy delicada, situación que puede empeorar con la segunda ola 
de la pandemia, lo que no es un buen augurio para el mercado laboral español. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó el viernes que en agosto España recibió 2,4 millones de turistas 
internacionales, cifra un 75,9% inferior a la del m ismo mes de 2019 . Asimismo, el gasto realizado por los turistas 
extranjeros alcanzó en agosto los EUR 2.457 millones, lo que representa un descenso del 79% en tasa interanual. Además, 
el gasto medio por turista se situó en agosto en EUR 1.006, lo que supone un descenso interanual del 13,1%, en tanto que 
el gasto medio diario bajó un 20,8%, hasta los EUR 116. 
 
En 8M2020 visitaron España 15,7 millones de turistas internacionales, cifra un 73% inferior a la del mis mo periodo 
de tiempo de 2019 . Además, el gasto total realizado por los turistas internacionales bajó hasta los EUR 16.747 millones, lo 
que representa un descenso en tasa interanual del 74%. 
 
Valoración: cifras devastadoras para el sector turístico español y para la economía española en su conjunto dado el peso 
relativo directo que tiene el mismo en el PIB de España, algo superior al 12%. Además, y a diferencia de otros países, en 
España las autoridades no han sido tan proactivas a la hora de apoyar al sector, algo que puede tener un impacto 
estructural a largo plazo mayor de lo estimado. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la estimación preliminar del dato, dada a conocer el viernes por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) 
bajó el 0,3% en tasa interanual en el mes de septie mbre en la Zona Euro (-0,2% en agosto) . El descenso de la inflación 
en septiembre es la mayor en la región desde abril de 2016 
 
La evolución del IPC en el mes de agosto en la Eurozona es consecuencia de una mayor caída de los precios de la energía, 
con un retroceso interanual del 8,2% frente al 7,8% del mes anterior, así como un menor encarecimiento de los servicios, 
con un alza del 0,5%, dos décimas menos que en agosto. Por su parte, los precios de los alimentos frescos aumentaron un 
3,1%, frente a la subida del 2,3% del mes anterior. Sin tener en cuenta los precios de la energía, el IPC habría subido el 
0,6% en la Zona Euro (0,7% en agosto). Si además se excluyen los precios de los alimentos, el alcohol y el tabaco, el IPC 
subyacente de la Eurozona habría subido en septiembre el 0,2% (0,4% en agosto), lo que supone su tasa más baja de toda 
la serie histórica. 
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Valoración: preocupante evolución de la inflación en la Zona Euro, con la tasa subyacente situándose a su nivel más bajo 
de la historia en la región. Todo parece indicar que la región está abocada a entrar de deflación, algo que debe preocupar 
mucho a un BCE que ya ha utilizado una parte importante de su arsenal sin aparentes resultados. Además, cada vez hay 
más contestación en el seno de su Consejo de Gobierno en relación a las políticas monetarias ultralaxas que está 
implementando la institución. 
 

• EEUU 

. La presidenta de la Casa de Representantes de EEUU, Nancy Pelosi, dijo ayer que los legisladores están r ealizando 
progresos en las negociaciones para la autorización  del quinto paquete de estímulo fiscal para luchar contra el 
impacto económico del coronavirus de origen chino . Previamente, el presidente de EEUU, Donald Trump, solicitó apoyó 
para un estímulo adicional y que los negociadores trabajaran juntos y llegaran a un acuerdo. El Washington Post informó 
que los funcionarios de la Casa Blanca se mostraron confiados en privado de poder llegar a garantizar las bases para 
alcanzar un acuerdo para mediados de esta semana. No obstante, aún permanecen diferencias significativas, incluyendo el 
tamaño del paquete de estímulo, la cantidad de beneficios contra el desempleo y las ayudas a los gobiernos locales y 
estatales.  
 
El último impulso para la ayuda adicional se produce después de que las varias grandes compañías anunciaran recortes 
significativos de empleo la semana pasada. Pelosi imploró a las aerolíneas a que detuvieran los despidos, afirmando que 
está prevista la llegada de ayuda adicional y que será retroactiva. Además, señaló que las ayudas a las aerolíneas vendrán 
o bien de forma unilateral, o dentro de un paquete de ayudas más amplio.  
 
. El Departamento de trabajo publicó el viernes que la economía estadounidense generó 66 1.000 nuevos empleos no 
agrícolas en el mes de septiembre, cifra que quedó por debajo de los 850.000 nuevos empleos que espera ban los 
analistas . No obstante, se revisaron a alza las cifras de creación de empleo no agrícola de julio desde una estimación inicial 
de 1,73 millones de empleos hasta los 1,76 millones y la de agosto desde una estimación inicial de 1,37 millones hasta los 
1,49 millones. En agosto el número de nuevos empleos privados se elevó a 877.000, también por debajo de los 913.000 
nuevos empleos que esperaban los analistas. 
 
Por su parte, la tasa de desempleo bajó en el mes de septiembre h asta el 7,9% desde el 8,4% de agosto , mejorando 
sensiblemente la tasa del 8,2% que esperaban los analistas. La disminución de la tasa de desempleo en septiembre reflejó 
tanto un aumento en la contratación como la disminución en el número de personas en la fuerza laboral. Esta tasa alcanzó 
el 14,7% en el mes de abril. 
 
Los ingresos medios por hora aumentaron en el mes d e septiembre el 0,1%, mientras que en tasa interanu al lo 
hicieron el 4,7% , en ambos casos por debajo de lo esperado por los analistas. Así, el consenso esperaba un incremento en 
el mes de esta variable del 0,2% y una en tasa interanual del 4,8%. 
 
Por último, el número medio de horas trabajadas por semana aume ntó hasta las 34,7 en septiembre desde las 34,6 
horas de agosto . Los analistas no esperaban cambios en esta variable.  
 
Valoración: desde el inicio de la crisis sanitaria la economía estadounidense ha recuperado algo más de 11 millones de 
empleos, aproximadamente la mitad de los que había perdido durante la misma, recuperación que ha sido más rápida de los 
que muchos analistas habían previsto. Con la tasa de desempleo en el 7,9%, ésta se sitúa ya a niveles similares a los de 
pasadas recesiones. 
 
No obstante, en es una evidencia que el ritmo de recuperación de empleos se ha venido ralentizando en los últimos meses 
como también lo ha hecho la caída del desempleo. A partir de ahora, será cada vez más difícil continuar recuperando 
puestos de trabajo, ya que, en muchas industrias, especialmente del sector de los servicios, su actividad sigue 
semiparalizada como consecuencia de la pandemia, concretamente de su segunda ola. 
 
. Según datos finales del Departamento de Comercio, los pedidos de bienes duraderos aumentaron en el me s de 
agosto el 0,5% con relación a septiembre, ligeramen te más del 0,4% inicialmente estimado, que era lo e sperado por 
los analistas . Los pedidos de bienes no duraderos aumentaron a su vez el 0,8% en el mes analizado. Además, los pedidos 
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de bienes de capital, excluyendo aeroplanos y bienes para la defensa, aumentaron en septiembre el 1,9%, también 
ligeramente más del 1,8% estimado inicialmente. Esta partida es una buena aproximación a la inversión empresarial. 
 
Por último, señalar que los pedidos de fábrica en su conjunto aumentaron en  septiembre el 0,7%, en lo que 
representa su cuarto incremento mensual consecutivo . Los analistas esperaban un repunte de esta partida en el mes 
analizado superior, del 1,0%.  
 
. La lectura final de septiembre del índice de sentim iento de los consumidores que elabora mensualmente la 
Universidad de Michigan subió hasta los 84,0 puntos  desde los 74,1 puntos del mes de agosto . La lectura superó 
igualmente su preliminar de mediados de mes, que había sido de 78,9 puntos y que era lo esperado por los analistas. 
 
En septiembre tanto el subíndice que mide la visión que de la situación actual tienen los consumidores como el que evalúa 
sus expectativas subieron sensiblemente. Así, el primero se situó en los 87,8 puntos frente a los 82,9 puntos de agosto, 
mientras que el segundo subió en septiembre hasta los 75,6 puntos desde los 68,5 puntos del mes precedente. 
 
Valoración: como ya mostró hace unos días el índice de confianza de los consumidores que elabora The Conference 
Board, los ciudadanos siguen recuperando la confianza en la mejoría de su situación y de la economía en su conjunto a 
medida que sigue reabriéndose la economía y ello a pesar de los fuertes rebrotes de casos de Covid-19 que ha 
experimentado gran parte del país en los últimos meses. Buenas noticias para una economía muy dependiente del consumo 
privado. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ACS informó el pasado viernes que VINCI ha presentado al Grupo ACS una oferta no vinculante con el objetivo de 
negociar la adquisición de su División Industrial, cuya cabecera es ACS Servicios Comunicaciones y Energía SA. El 
perímetro de la operación incluiría, además de las actividades de ingeniería y obras, las participaciones en ocho 
concesiones, o PPP de proyectos principalmente de energía, así como la plataforma de desarrollo de nuevos proyectos en 
el sector de energía renovable. En datos proforma no auditados, estas actividades han representado en 2019 una cifra de 
negocios de cerca de EUR 6.300 millones. Esta propuesta ha sido examinada por el Consejo de Administración de ACS, 
que ha decidido continuar las negociaciones. El cierre de la operación queda condicionado a un proceso de revisión (due 
diligence) que se hará en los próximos meses.  
 
Este proceso incluirá el examen de las actuaciones necesarias para la segregación (carve out) de las actividades que no se 
venderían a VINCI, entre las que se encuentran Zero-E y 15 concesiones. Sobre esta base, el valor indicativo del perímetro 
de la propuesta de VINCI representa un valor de empresa de alrededor de EUR 5.200 millones, de los cuales EUR 2.800 
millones se pagarían como mínimo en metálico y la diferencia podrá pagarse en acciones de VINCI o en metálico.  
 
Los términos definitivos de esta operación se plasmarán de común acuerdo en el oportuno contrato al final del proceso de 
revisión (due diligence). El proyecto sería sometido a las autorizaciones reglamentarias necesarias, particularmente en 
materia de competencia. 
 
. Cinco Días destaca en su edición de hoy que UNICAJA (UNI)  y LIBERBANK (LBK)  han vuelto a establecer negociaciones 
para intentar llegar a un acuerdo de fusión. Los nuevos acercamientos se iniciaron a mediados de septiembre, aunque 
todavía son informales. Ambos bancos prevén convocar en breve sus Consejos de Administración para que autoricen de 
forma formal a sus ejecutivos a llevar a cabo las mismas. 
 
. AIRTIFICIAL (IA)  informa de que, tras la publicación del preceptivo anuncio en el Boletín Oficial del Registro Mercantil, el 
siguiente día hábil bursátil, esto es el 5 de octubre 2020, se inicia el plazo de quince días, que finalizará por tanto el 19 de 
octubre 2020, para ejercer o transmitir el derecho de suscripción preferente de las acciones emitidas con ocasión de la 
ampliación de capital acordada el 23 junio 2020 (cuatro acciones nuevas por cada veintitrés antiguas, a desembolsar 
íntegramente en el momento de la suscripción, en dinerario, a la par, a razón de EUR 0,09 por cada una). En ese sentido, 
señalar que corresponde el derecho de suscripción preferente a los accionistas que hayan adquirido acciones hasta el día 
de publicación del anuncio citado y que las tengan inscritas en los registros contables de la Sociedad de Gestión de los 
Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores SA “Iberclear”, el segundo día hábil bursátil siguiente. 
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. Expansión informa hoy que AUDAX RENOVABLES (ADX)  ha sumado nuevos proyectos en su actividad de 
comercialización y generación. Los nuevos proyectos, en diferentes fases de desarrollo, equivalen a 4 TWh, un 40% de los 
10 TWh que comercializó en 2019. Su plan estratégico marca llegar a 2022 con una energía suministrada de 15 TWh, de los 
que dos tercios serán a través de acuerdos garantizados de compraventa (PPA) con terceros o de generación propia. ADX 
ha invertido ya en proyectos propios cerca de EUR 60 millones y asegura que le quedan por invertir otros EUR 150 millones, 
que pagará con la caja disponible.  
 
. TÉCNICAS REUNIDAS (TRE)  ha incorporado un programa de emisión de pagarés en el Mercado Alternativo de Renta Fija 
(MARF) con un saldo vivo máximo de EUR 100 millones con plazos de vencimiento de hasta 730 días naturales (es decir, 24 
meses), posibilitando así la diversificación de sus vías de financiación en los mercados de capitales. 
 
. IAG confirma que ha otorgado la escritura pública de Ampliación de Capital ante notario español. Está previsto que la 
escritura de Ampliación de Capital quede inscrita en el Registro Mercantil de Madrid el 5 de octubre de 2020 y que la 
Sociedad solicite la admisión a cotización y a negociación de las Acciones Nuevas en las Bolsa españolas y, en forma de 
nuevos CDIs, en la Bolsa de Londres.  
 
Después de la emisión de las Acciones Nuevas, el capital social emitido de IAG está compuesto por 4.971.476.010 acciones 
ordinarias de EUR 0,10 cada una. Cada acción confiere derecho a un voto en relación con todas las circunstancias en las 
Juntas Generales de IAG, sujeto a los Estatutos Sociales de la sociedad. En la fecha de este anuncio, el número total de 
derechos de voto en IAG es de 4.971.476.010 (de los cuales 5.737.049 corresponden a acciones ordinarias en autocartera, 
que para evitar dudas no confieren ningún derecho de voto ni otros derechos, ya que tales derechos están suspendidos en 
el caso de las acciones ordinarias en autocartera). 
 
. El diario Cinco Días destaca en su edición de hoy que las grandes cadenas hoteleras españolas, Barceló, MELIÁ HOTELS 
(MEL) y Riu volverán a meter a gran parte de los trabajadores en Expedientes de Regulación Temporal de Empleo (ERTE) 
de fuerza mayor y sólo dejarán un pequeño retén en Canarias y destinos urbanos a la espera de si prospera el corredor 
turístico que están negociando a tres bandas el Ejecutivo autonómico, TUI y el Ejecutivo alemán. Se espera que las tres 
empresas vuelvan a suspender el empleo a 10.000 trabajadores. El diario señala que, si la iniciativa no funciona como en 
Baleares, los ERTE podrían acabar en ERE en febrero.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


