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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una jornada condicionada, un día más, por las ne gociaciones que se están llevando a cabo 
en Washington para la aprobación de un nuevo paquet e fiscal de ayudas y por la segunda ola 
de la pandemia, los principales índices bursátiles europeos cerraron de forma mixta , liderados, 
como anticipamos que podría ocurrir, por el sector bancario, que recibió de forma muy positiva las 
cifras trimestrales dadas a conocer por la entidad suiza UBS. Este sector y el de ocio y turismo, dos 
de los más castigados desde el comienzo de la pandemia, fueron AYER los que mejor se 
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comportaron, mientras que los sectores que mejor lo han venido haciendo estos meses, entre ellos el 
tecnológico y el de la sanidad, sufrieron las tomas de beneficios por parte de los inversores, en una 
nueva jornada de “rotación” de carteras desde los valores de crecimiento y momento hacia los de 
corte más cíclico y hacia los catalogados como de “valor”. Como en muchas otras ocasiones, no 
esperamos que esta rotación vaya a ir muy lejos a no ser que cambie mucho el escenario 
macroeconómico actual, algo que no esperamos dadas las medidas generalizadas que están 
adoptando los distintos gobiernos para combatir la pandemia, medidas que van a tener un impacto 
muy negativo en el crecimiento económico en el 4T2020 en muchos países. Sin ir más lejos, AYER 
Irlanda decretó un nuevo confinamiento generalizado, mientras que en el Reino Unido el Gobierno 
imponía nuevas medidas restrictivas a la movilidad en Manchester en contra de la opinión de las 
autoridades locales, y en Lombardía se decretaba un “toque de queda” al estilo francés, algo a lo que 
parecen estar tentadas a aplicar las autoridades españolas. Nuevamente, la falta de previsión está 
llevando a los políticos a repetir los errores del pasado, errores que tanto daño han hecho a las 
economías occidentales, sumiéndolas a todas ellas en una profunda crisis económica y social. 
 
En Wall Street, y con los inversores muy pendientes del vencimiento AYER del ultimátum dado a los 
republicanos por la líder demócrata en la Casa de Representantes, Pelosi, los inversores optaron por 
mostrar su cara más optimista, apostando claramente porque finalmente habrá acuerdo para la 
aprobación de un nuevo paquete de ayudas a los afectados por la pandemia, lo que favoreció el 
comportamiento de los valores de corte más cíclico como los bancos, sector que se vio también 
beneficiado por los buenos resultados publicados por algunas entidades regionales, y las compañías 
del sector de la energía, que fueron las que mejor se comportaron, impulsadas por las operaciones 
corporativas que se están anunciando en el sector. En este mercado también se pudo observar 
como los inversores optaban por realizar beneficios en los valores que mejor lo han venido haciendo 
recientemente. Señalar, por otro lado, que la demanda iniciada por el Departamento de Justicia 
contra Google por prácticas anticompetitivas, demanda que puede extenderse a otros grandes 
valores del sector tecnológico estadounidense, no tuvo ningún impacto en las cotizaciones de estas 
compañías. Es más, “las amenazadas”: Facebook, Apple y Amazon, entre otras, cerraron la sesión al 
alza. Al cierre de la jornada los principales índices bursátiles estadounidenses terminaron con ligeros 
avances, algo por debajo de sus niveles más elevados del día. 
 
HOY, en principio, continuarán las negociaciones entre los demócratas y la Administración Trump 
para la aprobación de un nuevo paquete de estímulos fiscales, y ello a pesar de que “oficialmente” 
AYER se acabó el plazo dado por la líder demócrata, Pelosi, al Gobierno estadounidense para cerrar 
el acuerdo. Tras varias conversaciones, ambas partes se mostraron bastante optimistas, aunque 
sigue habiendo importantes diferencias, por lo que decidieron seguir HOY con las negociaciones. El 
gran escollo es que una parte importante de los republicanos en el Senado no están por la labor de 
aprobar un paquete de estímulos de la cuantía que demandan los demócratas y el propio presidente 
Trump, lo que podría dividir su voto si finalmente se alcanza un acuerdo, algo muy peligroso para los 
intereses del partido de cara a las elecciones legislativas de noviembre. Seguimos insistiendo que 
estamos seguros de que, antes o después, se aprobará un paquete fiscal de ayudas relevante en 
EEUU. En el corto plazo lo que está en juego es saber quién se lleva el rédito electoral del mismo, 
que es lo que verdaderamente parece importar a los políticos. 
 
Así, la posibilidad de que finalmente se alcance un acuerdo en este tema creemos que propiciará 
HOY una apertura ligeramente al alza de las bolsas europeas. Si finalmente se aprueba algún 
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paquete de ayudas, independientemente de su importe y el destino de los fondos, es más que 
factible que las bolsas europeas y estadounidense retomen en el corto plazo la tendencia alcista. Si, 
por el contrario, no hay programa de ayudas antes de las elecciones estadounidenses de noviembre, 
creemos que los mercados se girarán a la baja, aunque no esperamos que los recortes vayan a ser 
muy intensos. Los inversores saben que, dada la complejidad del actual escenario económico, y 
siendo un hecho que la recuperación económica se ha estancado en muchos países, habrá más 
ayudas tanto monetarias, por parte de los bancos centrales, como fiscales, por parte de los países 
que se lo puedan permitir, que a estas alturas no son muchos. 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Nicolas Correa (NEA): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo 2019 por importe de EUR 0,17 bruto 
por acción; paga el día 23 de octubre; 

• Iberdrola (IBE): resultados 9M2020; conferencia con analistas a las 9:30 horas (CET); 
• Vidrala (VID): resultados 9M2020; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Software AG (SOW-DE): resultados 3T2020; 
• Akzo Nobel (AKZA-NL): resultados 3T2020; 
• Randstad (RAND-NL): resultados 3T2020; 
• Borregaard (BRG-NO): resultados 3T2020; 
• Telenor (TEL-NO): resultados 3T2020; 
• Ericsson (ERIC.B-SE): resultados 3T2020; 
• Telia (TELIA-SE): resultados 3T2020; 
• Nestle (NESN-CH): ventas e ingresos 3T2020; 
• Antofagasta (ANTO-GB): ventas, ingresos y datos producción 3T2020; 
• Manchester United (MANU-GB): 4T2020; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• TechnipFMC (FTI-US): 3T2020; 
• Abbott Laboratories (ABT-US): 3T2020; 
• Align Technology (ALGN-US): 3T2020; 
• Baker Hughes (BKR-US): 3T2020; 
• Biogen (BIIB-US): 3T2020; 
• Chipotle Mexican Grill (CMG-US): 3T2020; 
• Lam Research (LRCX-US): 1T2021; 
• Nasdaq (NDAQ-US): 3T2020; 
• Tesla (TSLA-US): 3T2020; 
• Verizon Communications (VZ-US): 3T2020; 
• Whirlpool (WHR-US): 3T2020; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según refleja la agencia de calificación crediticia Standard & Poo r’s (S&P) en un reciente informe, los precios de la 
vivienda bajarán el 1,4% en 2020 como consecuencia del impacto que en el sector está teniendo la pande mia  
provocada por el coronavirus de origen chino sobre la economía española.  No obstante, la agencia espera que en los 
próximos tres años los precios se recuperen de forma progresiva. En este sentido, S&P espera incrementos de los precios 
del 1,8% en 2021, del 4,5% en 2022 y del 3,6% en 2023. 
 
En sentido contrario, y a nivel europeo, la agencia espera que los precios de la vivienda aumenten en la mayoría de los 
mercados durante este año a pesar de las restricciones a la movilidad, los confinamientos por el Covid-19 y la caída sin 
precedentes de la actividad económica. En función de sus estimaciones, los mayores aumentos de precios se registrarán en 
los Países Bajos (+6,1% en tasa interanual), Alemania (+4,6%) y Suecia (+3%). Por su parte, subirán un 2% en Suiza; un 
1,8% en Bélgica; un 1,6% en Reino Unido; un 1,4% en Francia, y un 0,5% en Italia. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el índice de precios de la producción 
(IPP) subió en septiembre el 0,4% con relación a ago sto, mientras que en tasa interanual bajó el 1,0% ( -1,2% en 
agosto) . Los analistas esperaban un descenso de esta variable en el mes del 0,1% y uno en tasa interanual del 1,4%. 
 
En septiembre y en tasa interanual los precios de la energía bajaron el 3,3%, lastrados por el descenso del 17,9% que 
experimentó en el periodo el precio del crudo y el del 8,2% que descendió el del gas natural. Sin los precios de la energía, el 
IPP bajó sólo el 0,2% en tasa interanual en el mes de septiembre. 
 
Señalar, además, que los precios de los productos intermedios bajaron en el mes analizado el 1,3% en tasa interanual, 
mientras que los de productos de consumo no duradero lo hicieron el 0,1%. Por su parte, los precios de los bienes de capital 
subieron el 0,9% en tasa interanual y los de los bienes de consumo el 1,4%. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Las agencias Bloomberg y Reuters informaron ambas ayer de que las negociaciones entre Reino Unido y la Unión 
Europea (UE) sobre un acuerdo comercial después de la  salida de los británicos del bloque comunitario ( post-
brexit ) están estancadas en un punto muerto  después de que los principales negociadores de ambas partes concluyeran 
sus conversaciones sin avances ayer. Las agencias destacaron que tanto Frost por el Reino Unido como Bernier por la UE 
mantuvieron ayer unas conversaciones por segundo día consecutivo, intentando retomar las negociaciones que fueron 
suspendidas por el primer ministro británico, Boris Johnson el pasado viernes. En este sentido, el portavoz del Gobierno 
británico dijo que mientras que las conversaciones de ayer martes entre los negociadores fueron más constructivas, la 
situación se mantiene como el día anterior, aunque ambos seguirán en contacto. El artículo de Bloomberg destacó que la 
conversación telefónica vino después de que Reino Unido rechazó la instancia de la UE de desbloquear las negociaciones 
comerciales, abogando por más concesiones por parte de la Comisión Europea (CE). Hay que recordar que el negociador 
jefe de la UE, Michel Bernier había dicho ayer que estaba deseando intensificar las conversaciones y a comenzar a trabajar 
en el texto legal.  
 

• EEUU 

. La CNBC informó ayer de que el alto funcionario de la Casa Blanca, Mike Meadows, dijo que la líder demócrata de la 
Casa de Representantes, Nancy Pelosi, y el secretari o del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, hicieron progres os en 
sus negociaciones de ayer martes sobre el quinto pa quete de estímulo fiscal estadounidense , y que seguirían 
hablando hoy miércoles. No obstante, también destacó que se mantienen algunas grandes diferencias entre ambas partes. 
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Mientras que la Casa Blanca ha aumentado su propuesta hasta cerca de $ 1,9 billones, Pelosi se mantiene en un rango de $ 
2,2 – 2,4 billones.  
 
Además, Pelosi había indicado previamente que ambas partes aún tenían que resolver sus diferencias en la financiación de 
los gobiernos locales y estatales y en la protección por responsabilidad civil. Estos son los mismos asuntos sobre los que se 
ha negociado durante meses. Asimismo, aunque ambas partes alcancen finalmente un acuerdo, existe una fuerte oposición 
sobre un paquete de estímulo de gran tamaño por parte del partido Republicano en el Senado. Así, el líder Republicano en 
el Senado, McConnell advirtió a la Casa Blanca que no alcanzase un acuerdo de un paquete de estímulo de gran tamaño 
antes de las elecciones presidenciales de noviembre. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que el número de viviendas iniciadas aumentó en el mes de septiembre el 
1,9% con relación a agosto, hasta una cifra anualiz ada ajustada estacionalmente de 1,415 millones de v iviendas , 
cifra que estuvo algo por debajo de los 1,466 millones que esperaban los analistas. La cifra de agosto fue revisada a la baja 
hasta los 1,388 millones de viviendas y frente a los1,416 millones estimados. 
 
Por su parte, los permisos de construcción aumentaron un 5,2% en el mes de septiembre con relación a agosto, 
hasta una cifra anualizada ajustada estacionalmente  de 1,553 millones . En este caso la cifra superó los 1,505 millones 
de permisos que esperaban los analistas. 
 
Valoración: como señalamos ayer al analizar el índice de que mide el estado del mercado residencial, que elabora la NAFB, 
el sector residencial es uno de los que mejor se está comportando en EEUU desde el inicio de la pandemia, impulsado por 
unos tipos de interés hipotecarios a niveles de mínimos históricos y una fuerte demanda de viviendas fuera del núcleo 
central de las ciudades, con los potenciales compradores buscando casas más amplias desde donde poder teletrabajar. 
Buenas noticias para la economía estadounidense por lo que este sector arrastra tras de sí a nivel económico. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. IBERDROLA (IBE)  comunicó que Avangrid, Inc., sociedad controlada al 81,5% por IBE, ha anunciado la suscripción con 
PNM Resources, Inc. (PNM), sociedad cuyas acciones están admitidas a cotización en la bolsa de Nueva York, un contrato 
de fusión en virtud del cual Avangrid se ha comprometido a adquirir el 100% del capital de PNM a cambio de un precio en 
efectivo pagadero a sus accionistas de $ 50,3 por acción.  
 
El Consejo de Administración de PNM ha aprobado por unanimidad la celebración del contrato de fusión y ha recomendado 
la Operación a sus accionistas. En consecuencia, el precio agregado por la totalidad del capital social de PNM asciende a 
aproximadamente $ 4.317,5 millones (unos EUR 3.663,5 millones). IBE se ha obligado a facilitar a Avangrid los fondos que 
sean necesarios para la satisfacción de la contraprestación de la Operación.  
 
La consumación de la Operación está condicionada a: (i) su aprobación por la Junta General de Accionistas de PNM; (ii) la 
obtención de las autorizaciones regulatorias preceptivas por parte de las autoridades federales y estatales pertinentes de los 
EEUU; y (iii) otras condiciones habituales en este tipo de operaciones. Avangrid prevé que la operación se consume en un 
plazo aproximado de 12 meses. 
 
Asimismo, el Consejo de Administración de IBE acordó: (a) ejecutar el aumento de capital liberado aprobado por la Junta 
General de Accionistas de IBE celebrada el pasado 2 de abril de 2020 para llevar a cabo la segunda edición del sistema de 
dividendo opcional “Iberdrola Retribución Flexible” correspondiente al ejercicio 2020. 
 
Los accionistas de la Sociedad recibirán un derecho de asignación gratuita por cada acción de Iberdrola que posean. Estos 
derechos serán negociables en las Bolsas de Valores de Bilbao, Madrid, Barcelona y Valencia entre el 12 y el 26 de enero 
de 2021, ambos inclusive. El calendario estimado de la ejecución de esta segunda edición del sistema de dividendo opcional 
“Iberdrola Retribución Flexible” correspondiente al ejercicio 2020 será el siguiente:  
 

• Durante el mes de diciembre de 2020 (en principio, el día 15) : Comunicación de la verificación, en su caso, del 
cumplimiento de los requisitos del artículo 277 de la Ley de Sociedades de Capital para la distribución del 
Dividendo a Cuenta. 
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• 8 de enero de 2021 : Comunicación del número de derechos de asignación gratuita necesarios para recibir una 

acción y del importe del Dividendo a Cuenta bruto por acción. 
• 11 de enero de 2021 : Publicación del anuncio de la ejecución del Aumento de Capital en el Boletín Oficial del 

Registro Mercantil. Último día en el que se negocian las acciones de IBE con derecho a participar en el sistema de 
dividendo opcional “Iberdrola Retribución Flexible”, esto es, con el derecho a optar por alguna de las Opciones de 
Retribución Flexible que ofrece este sistema (incluido el Dividendo a Cuenta) (last trading date).  

• 12 de enero de 2021 : Fecha de referencia (ex date) desde la cual –inclusive– las acciones de Iberdrola se 
negocian sin derecho a participar en el sistema de dividendo opcional “Iberdrola Retribución Flexible”. Comienzo 
del Periodo Común de Elección y del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita.  

• 26 de enero de 2021 : Fin del Periodo Común de Elección (y, en consecuencia, del plazo para solicitar el Dividendo 
a Cuenta) y fin del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita.  

• 8 de febrero de 2021 : Pago del Dividendo a Cuenta a quienes hubieran optado por recibir efectivo mediante esta 
Opción de Retribución Flexible. Alta de las nuevas acciones que se emitirán en virtud del Aumento de Capital en los 
registros contables de “Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, 
S.A. Unipersonal” (IBERCLEAR).  

• 10 de febrero de 2021 : Fecha prevista para el inicio de la contratación ordinaria de las nuevas acciones que se 
emitirán en virtud del Aumento de Capital. 
 

. APPLUS (APPS) , la compañía global de inspección, ensayos y certificación, ha llegado a un acuerdo para adquirir la 
totalidad del capital social de Besikta Bilprovning i Sverige Holding AB (Besikta) a Volati AB por un importe total de 1.050 
millones de coronas suecas (unos EUR 101 millones) libres de deuda y caja. Besikta es un grupo líder en inspección técnica 
de vehículos que opera en Suecia con 185 estaciones y 560 empleados. La compañía destaca por un crecimiento estable de 
sus ingresos, así como una gran capacidad de generación de caja y un margen operativo superior a los de APPS. En los 
doce meses anteriores al 30 de junio de 2020, Besikta tuvo unos ingresos de alrededor de EUR 62 millones con 1,5 millones 
de inspecciones de vehículos realizadas y un margen EBITDA ajustado en el entorno del 18% (pre IFRS16). APPS espera 
que la adquisición incremente de forma inmediata el beneficio por acción. 
 
. En una conferencia con analistas para presentar los resultados de 9M2020, el consejero delegado de ENAGÁS (ENG) , 
Marcelino Oreja, indicó que, a pesar de que aún no está tomada la decisión por los socios en Tallgrass Energy de si se 
abonará o no dividendo por la energética estadounidense ante la incertidumbre de la situación del mercado americano, 
reiteró que el dividendo del grupo "es independiente del cobro o no del dividendo en Tallgrass, ya que el resto de 
participadas van a cumplir su previsión de dividendos". 
 
ENG reiteró su objetivo de beneficio neto para 2020 de en torno a unos EUR 400 millones y un compromiso de dividendo 
para este ejercicio de EUR 1,68 brutos por acción (+5%). Además, la compañía ha reiterado su política de remuneración al 
accionista para el período 2020-2026. El grupo tiene para Tallgrass Energy, donde cuenta con una participación del 30,2%, 
unas previsiones a medio plazo positivas gracias a la recuperación sostenida de los precios y la demanda. Según dijo Oreja, 
recuperarán la senda de un beneficio razonable.  
 
Por otra parte, Oreja valoró como una "enorme posibilidad" el poder conseguir el contrato para la operación y mantenimiento 
de la planta de regasificación de Al-Zour (Kuwait), una de las más grandes del mundo, ya que supondría crear una nueva 
actividad para el grupo, la de servicios. ENG aspira a este contrato a través del consorcio internacional Desfa, donde 
también está la italiana Snam, y Oreja indicó que, a pesar de que el contrato asciende a unos EUR 80 millones en los años 
de que consta y a ENG le correspondería "más o menos" un 25% de esa actividad, no requiere inversión y sería "una gran 
noticia" para la compañía.  
 
Asimismo, el grupo también podría participar en el proyecto de la planta de regasificación griega de Alexandroupolis, en 
Tesalónica, donde Desfa planea hacerse con un 20%, aunque Oreja indicó que a ENG le correspondería en esta operación 
apenas unos EUR 3 millones. 
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. La agencia Efe informó ayer que la Junta General Ordinaria de accionistas de LABORATORIOS ROVI (ROVI)  aprobó este 
martes el reparto de un dividendo bruto con cargo a los resultados de 2019 de EUR 0,1751 por acción, lo que supone un 
incremento del 119% comparado con el dividendo pagado con cargo a los resultados del año 2018 (EUR 0,0798 brutos por 
acción). 
 
Por otro lado, el vicepresidente de ROVI, Javier López-Belmonte, dijo ayer que la farmacéutica espera fabricar a principios 
de 2021 la vacuna que ensaya Moderna contra el Covid-19 para el mercado mundial fuera de los EEUU, conforme al 
acuerdo sellado entre ambas compañías. López-Belmonte advirtió en un encuentro informativo tras la Junta General de 
Accionistas que Moderna sigue en los plazos previstos, en la fase III de la vacuna, y afirmó que ojalá triunfe en su ensayo 
clínico previsto para diciembre, si bien ha adelantado que los trabajos van a buen ritmo. López-Belmonte avanzó que ROVI 
en poco tiempo podrá estar a máxima capacidad para fabricar la vacuna de Moderna con millones de dosis para todos los 
mercados mundiales fuera de EEUU. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


