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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos y estadounidenses cerraron AYER con fuertes alzas, con 
los inversores volviendo a apostar por segundo día de forma consecutiva por lo que se ha 
venido denominando como “Ola Azul” , es decir, una amplia y contundente victoria del candidato 
demócrata Biden en las presidenciales que se celebraban durante la jornada en EEUU y de su 
partido en ambas cámaras del Congreso. Como señalamos en nuestro comentario de AYER, una 
victoria de este estilo aseguraría la aprobación del tan esperado por los inversores “gran paquete de 
ayudas fiscales”, destinado a los afectados por la pandemia. Las ganancias tanto en las principales 
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plazas europeas como estadounidenses fueron generalizadas, aunque destacó el buen 
comportamiento de los valores más ligados al ciclo económico, como los bancos y las empresas del 
sector industrial. El dólar, por su parte, se debilitó sensiblemente respecto al resto de principales 
monedas, al esperar los inversores un fuerte incremento del déficit y de la deuda pública en EEUU 
en el caso de que se diera el mencionado resultado electoral. 
 
Sin embargo, a estas horas de la mañana, y mientras continúa el escrutinio, todo apunta a un 
resultado electoral mucho más apretado de lo inicialmente previsto por las encuestas, con el 
presidente Trump habiendo vencido en varios estados clave en los que se esperaba que fuera Biden 
el ganador. Sin poder decir a estas alturas quién ha ganado la presidencia de los EEUU, lo que sí 
parece evidente es que la “Ola Azul” no se ha producido y que el país sigue dividido en dos, lo que 
hará muy complicada la legislatura para el vencedor de las elecciones. Tampoco parece nada claro 
que los demócratas vayan a recuperar el control del Senado, lo que, en caso de victoria de Biden, 
complicaría mucho la implementación del programa electoral de su partido. 
 
La incierto del resultado electoral viene provocando continuos vaivenes en los futuros de los índices 
bursátiles europeos y estadounidenses esta madrugada, por lo que predecir qué puede ocurrir en el 
día de HOY en las bolsas es realmente complicado, más aún teniendo en cuenta que el escrutinio 
electoral se va a retrasar en varios estados que son claves para determinar el resultado de las 
elecciones. De momento, el dólar ha recuperado esta madrugada todo lo cedido AYER, mientras 
que, y esto es algo a resaltar, ya que tiene difícil explicación, los futuros del Nasdaq Composite 
apuntan a una fuerte subida del índice cuando abra Wall Street esta tarde, aunque todo ello puede 
cambiar a medida que se vaya aclarando el escenario político en EEUU. Insistimos que el peor 
escenario para los activos de riesgo, entre ellos para la renta variable, es que se tarde días o, 
incluso, semanas en saber quién ha ganado las elecciones. Esperemos que no sea así, y que entre 
HOY y MAÑANA se pueda conocer el resultado definitivo de las mismas. 
 
Por lo demás, señalar que la agenda macro del día es bastante intensa, destacando en la misma la 
publicación tanto en Europa como en EEUU de las lecturas finales de octubre de los índices 
adelantados de actividad del sector servicios, los conocidos PMIs. En principio se esperan lecturas 
muy distintas en ambas regiones, con los PMIs de la Zona Euro apuntando claramente a la 
contracción de la actividad en el mes, contracción que puede haber sido muy intensa en algunos 
países de la zona, mientras que se espera que en EEUU sigan indicando un sólido crecimiento. 
Como siempre señalamos, los PMI del sector servicios son mucho más representativos del estado 
global de las economías desarrolladas, al tener este sector un peso en las mismas muy superior al 
de las manufacturas. Es por ello por lo que nos tememos que las lecturas de octubre de estos 
índices van a confirmar que la segunda ola de la pandemia y las restricciones reimpuestas por 
muchos gobiernos y autoridades locales a la movilidad de los ciudadanos y a la actividad empresarial 
están ya lastrando la economía europea, y provocarán muy probablemente una nueva entrada en 
recesión de algunos de los países de la región, entre ellos de Francia y de España. Lo que más nos 
preocupa es el hecho de que el margen de maniobra del BCE y de los distintos gobiernos sea cada 
vez menor, por lo que habrá que poner toda nuestra esperanza en un pronto desarrollo y distribución 
de una vacuna efectiva contra el Covid-19 para comenzar a controlar la pandemia y para que la 
economía de la región vuelva a reactivarse. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Endesa (ELE): resultados 9M2020; conferencia con analistas a las 18:00 horas (CET); 
• Cellnex (CLNX): resultados 9M2020;  

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

• Credit Agricole (ACA-FR): resultados 3T2020 
• Eiffage (FGR-FR): ventas e ingresos 3T2020; 
• BMW (BMW-DE): resultados 3T2020; 
• Frankfurt Airport (FRA-DE): resultados 3T2020; 
• Vonovia (VNA-DE): 3T2020; 
• Zalando (ZAL-DE); 
• Smurfit Kappa (SK3-IE): ventas, ingresos y resultados operativos 3T2020; 
• Intesa Sanpaolo (ISP-IT): resultados 3T2020; 
• Saras (SRS-IT): resultados 3T2020; 
• Royal Ahold (AD-NL): resultados 3T2020; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Apache (APA-US): 3T2020; 
• Fitbit (FIT-US): 3T2020; 
• Marathon Oil (MRO-US): 3T2020; 
• MetLife (MET-US): 3T2020; 
• Qorvo (QRVO-US): 2T2021; 
• QUALCOMM (QCOM-US): 4T2020; 
• Wendy's (WEN-US): 3T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según publicó ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), España recibió en septiembre la visita de 1,1 millon es de 
turistas internacionales, cifra un 87,1% inferior e n términos interanuales . Este fuerte descenso fue consecuencia de la 
pandemia y de los rebrotes que surgieron en verano y que llevaron a algunos países a adoptar nuevas restricciones en los 
desplazamientos. Con el retroceso de septiembre se encadenan ya siete meses consecutivos de descensos interanuales en 
el número de turistas internacionales que visitan España. 
 
Además, el gasto de los turistas extranjeros alcanzó en septiembre los EUR 967 millones, cifra un 89,9% inferior a la del 
mismo mes de 2019. Por su parte, el gasto medio por turista se situó en el mes analizado en EUR 849, lo que supone un 
descenso interanual del 22%, en tanto que el gasto medio diario bajó un 30,7%, hasta los EUR 106. 
 
En 9M2020 el gasto total realizado por los turistas internacionales bajó 75,9%, hasta los EUR 17.715 mil lones  debido 
a que en este periodo de tiempo visitaron España sólo 16,8 millones de turistas internacionales, casi cuatro veces menos 
que en el mismo periodo de 2019, cuando lo hicieron 67 millones. 
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• REINO UNIDO 
 
. La agencia Reuters informó ayer de que las conversaciones sobre el brexit siguen estancadas en los mismos temas 
que se llevan negociando durante meses a pesar de l a reciente intensificación de las conversaciones , que generó 
expectativas de un acuerdo. En este sentido, la agencia recuerda que los funcionarios de la Unión Europea (UE) había 
señalado mediados de noviembre como la fecha límite para alcanzar un acuerdo para permitir la ratificación del mismo antes 
de que finalice el período de transición el 31 de diciembre. Fuentes del Reino Unido y la UE dijeron que siguen existiendo 
diferencias en los tres puntos más conflictivos: lo que se ha denominado como “campo de juego nivelado”; la pesca; y el 
establecimiento de un mecanismo de disputa. 
 
. Según un artículo de The London Times los economistas han recortado sus pronósticos de cr ecimiento económico 
para el Reino Unido, ya que el segundo confinamient o nacional incrementa la posibilidad de una doble r ecesión en 
el país . Así, el artículo destaca que el Instituto Nacional de Investigaciones Económicas y Sociales espera ahora una 
contracción de 3,3% en el 4T2020 frente a su pronóstico anterior de crecimiento de 1,5%. La del 4T2020 sería la caída 
trimestral más pronunciada desde 1955, si se exceptúa la caída récord del 19,8% del 2T2020. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó ayer que, según la lectura final del dato, los pedidos de bie nes duraderos 
aumentaron en el mes de septiembre el 1,9% con rela ción a agosto, lectura que coincidió con su prelimi nar  y con lo 
esperado por los analistas. Excluyendo las partidas de transporte, los pedidos de bienes duraderos crecieron en septiembre 
el 0,9%, ligeramente más de lo estimado inicialmente, que era de un aumento del 0,8% y que era lo esperado por los 
analistas. Los pedidos de bienes no duraderos como ropa y productos alimenticios aumentaron en menor medida en el mes, 
un 0,3%. 
 
A su vez, los pedidos de bienes de capital , partida que es una buena aproximación de la inversión empresarial, se 
incrementaron en el mes de septiembre el 1,0%, lect ura similar a su preliminar y a lo esperado por los  analistas . 
 
Por último, señalar que en conjunto los pedidos de fábrica aumentaron en septiembre el 1,1% con relación a agosto , 
algo más del 1,0% que esperaban los analistas. 
 

• CHINA 
 
. El índice de gestores de compras de los sectores de servicios, el PMI que elabora la consultora Caixin, subió en el 
mes de octubre en China hasta los 56,8 puntos desde  los 54,8 puntos de septiembre , situándose a su segundo nivel 
más elevado de la última década. Los analistas esperaban una lectura inferior, de 55,0 puntos. Cualquier lectura por encima 
de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad con relación al mes anterior y, por debajo de ese nivel, contracción de la 
misma. 
 
La expansión de la actividad de los servicios en China se vio impulsada por la sexta expansión consecutiva en nuevos 
pedidos, lo que demuestra la recuperación de la demanda. El empleo siguió creciendo, aunque de forma moderada. Los 
precios de los insumos aumentaron al ritmo más rápido en dos años, mientras que los precios de los productos aumentaron 
solo ligeramente. Por último, las expectativas de las empresas encuestadas mejoraron hasta situarse a su nivel más alto 
desde abril de 2012. 
 

Análisis Resultados 9M2020 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La compañía biofarmacéutica española PHARMAMAR (PHM)  presentó ayer sus resultados correspondientes a 9M2020, 
cifras que pasamos a resumir brevemente a continuación. 
 

• La compañía obtuvo en 9M2020 unos ingresos totales  de EUR 222 millones, un 256% superiores a los obtenidos 
en el mismo periodo de tiempo del año precedente. Cabe destacar que las ventas totales de oncología  en el 
periodo analizado se elevaron a EUR 73,4 millones, cifra un 36% superior a la alcanzada en 9M2019. Esta última 
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cifra incluye unas ventas de Yondelis® (trabectedina) de EUR 54,2 millones (+1,5% vs 9M2019). Cabe destacar, 
además, que en el periodo analizado se registró un ingreso por el reembolso de Zepzelca™ (lurbinectedina) en uso 
compasivo en algunos países de Europa por un importe de EUR 13,5 millones. 
 
El total de la cifra de ingresos también incluye la venta de materia prima a los socios de PHM Janssen y Taiho por 
un importe de EUR 5,7 (EUR 0,5 millones en 9M2020). Por su parte, los ingresos por royalties del grupo crecieron 
un 205% en el periodo, hasta los EUR 7,4 millones, principalmente gracias a los royalties por venta de 
lurbinectedina en EEUU, que Jazz Pharmaceuticals empezó a comercializar en el país norteamericano el pasado 
mes de julio. 
 
A su vez, los ingresos del segmento de diagnóstico se elevaron a EUR 10,48 millones en 9M2020, cifra un 165% 
superior a la lograda en 9M2019 y que es consecuencia, principalmente de la comercialización del test de 
diagnóstico de Covid-19 a partir de la segunda mitad del mes de marzo. 
 
Respecto a los ingresos procedentes de licencias y otros acuerdos de co-desarrollo, estos alcanzaron un total de 
EUR 130 millones en 9M2020, en su mayoría procedentes del acuerdo de licencia de lurbinectedina para EEUU 
suscrito con Jazz Pharmaceuticals. El pasado mes de febrero PHM cobró el up front del acuerdo con Jazz 
Pharmaceuticals por importe de $ 200 millones (EUR 181 millones). Además, cabe recordar que en el mes junio se 
produjo la aprobación para la comercialización en EEUU de lurbinectedina por parte de la FDA bajo procedimiento 
acelerado, lo que hizo que PHM cobrara un milestone regulatorio por parte de Jazz Pharmaceuticals por importe de 
$ 100 millones (EUR 88 millones). En aplicación de la normativa sobre reconocimiento de ingresos (NIIF 15), los 
ingresos procedentes del acuerdo de licencia se reconocen en función del grado de avance y/o cumplimiento de los 
compromisos adquiridos por PHM en virtud del contrato, por lo que a 30 de septiembre de 2020 se han reconocido 
ingresos por importe de EUR 127,8 millones. Adicionalmente, se han registrado otros EUR 2,6 millones 
procedentes de otros acuerdos de licencia. 

 
• Señalar, además, que el cash-flow de exploración o EBITDA del grupo alcanzó en 9M2020 los EUR 143 millones 

frente a los EUR -12 millones obtenidos el mismo periodo del año anterior. 
 

• Por su parte, el beneficio neto  de la compañía se elevó a EUR 131 millones en 9M2020 frente a los EUR -26,9 
millones obtenidos en el mismo periodo del año anterior. 

 

• Por último, cabe destacar que PHM mantenía una caja y equivalentes  de EUR 218 millones al cierre del 3T2020 y 
una deuda de total de EUR 56,9 millones, frente a los EUR 82,7 millones con los que cerró el 2019. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó ayer el elEconomista.es, el Gobierno de Ecuador ha vetado la venta a la canadiense New Stratus Energy 
(NSE) de dos bloques petroleros pertenecientes a la española REPSOL (REP), aduciendo que tiene dudas sobre de la 
solvencia técnica y económica de la compañía canadiense para afrontar la clausura de las instalaciones y las obligaciones 
económicas que ello conlleva. Cabe recordar que hace un par de semanas, REP y NSE anunciaron que habían llegado a un 
acuerdo para que la primera le traspasara a la segunda todos sus activos en Ecuador por $ 5 millones, ampliables a $ 12 
millones bajo ciertas circunstancias, tales como la evolución de los precios del crudo o la extensión de los contratos de 
servicio. Además, Ecuador anunció que sigue analizando la documentación relativa a la venta de la participación de REP en 
Oleoductos de Crudos Pesados (OCP), donde la española tiene el 29,7%, pero no ha señalado en qué momento podría 
pronunciarse al respecto. 
 
El objetivo de REP era y es abandonar mercados no estratégicos y evitar los gastos derivados de la clausura de las 
instalaciones, ya que las licencias de los dos bloques petroleros, con una producción de 18.300 barriles diarios, vence en 
2022, mientras que el permiso de OCP lo hace en 2023. 
 
Por su parte, la empresa canadiense tenía el objetivo de alcanzar un acuerdo con el Gobierno ecuatoriano para prorrogar 
estas actividades, pero el Ministerio de Energía del país sudamericano ha considerado que las condiciones técnicas y 
económicas de NSE no aseguran la continuidad de las operaciones en los campos. 
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. Según varias fuentes financieras, citadas por elEconomista.es, BANKINTER (BKT)  y Plenium exploran la venta Helia, su 
negocio de renovables, tras haber recibido varias muestras de interés por parte de diferentes inversores institucionales. 
Según eleconomista.es, BKT habría contratado a Citi para canalizar la operación. Por el momento, no está diseñado el 
perímetro de esta posible transacción, por lo que el importe todavía estaría por definir. Helia cuenta con una potencia 
instalada de 600 MW de energía renovable distribuida en diferentes regiones de España. Además, cuenta con varios 
proyectos en desarrollo. BKT lanzó en abril del año 2017 un programa con el objetivo de ofrecer a sus clientes de banca 
privada la posibilidad de invertir en un fondo propio de renovables, cuya gestión recayó en manos de Plenium Partners. 
Desde entonces, y ante el interés de sus inversores, la entidad ha lanzado hasta cuatro programas de Helia con el objetivo 
de maximizar la rentabilidad de sus clientes. 
 
. Como continuación al comunicado del lunes, PRISA (PRS) anunció ayer que su filial Vertix, SGPS, S.A., de la que posee el 
100% del capital social, finalizó ayer el proceso de venta de su participación accionarial (ascendía al 64,47% del capital total) 
en la entidad cotizada portuguesa Grupo Media Capital SGPS, S.A. (Media Capital). De este modo se ha completado la 
ejecución de la venta del 21,2% del capital social de Media Capital restante, titularidad de Vertix, venta que estaba en 
marcha desde el pasado lunes. La operación se ha llevado a cabo mediante transmisiones independientes en bloque de las 
acciones por un precio total de EUR 12.117.127,78 y supone la culminación del proceso de desinversión de PRS en el 
sector audiovisual, de conformidad con la hoja de ruta de la compañía de focalización en sus activos de educación y medios 
de comunicación estratégicos. Como señalamos ayer, la desinversión de la totalidad de la participación accionarial de Vertix 
en Media Capital supondrá una pérdida contable en las cuentas individuales y consolidadas de PRS de aproximadamente 
EUR 48,5 millones, tal y como consta en las cuentas intermedias consolidadas de PRS a 30 de junio de 2020. 
 
. ABENGOA (ABG)  anunció ayer que, tras haber extendido el plazo para la aportación del compromiso de apoyo financiero 
de la Junta de Andalucía hasta el 6 de noviembre de 2020, a fecha de ayer Abengoa Abenewco 1, S.A. no tiene 
confirmación alguna por parte de la Junta de Andalucía de que vaya a aportar el compromiso de apoyo financiero necesario 
para el cierre de la operación, sin que sea posible el cierre de la misma en ausencia de dicho compromiso. En 
consecuencia, ABG recuerda que, dada la imperiosa necesidad de cerrar la operación para paliar los efectos negativos que 
el retraso del mismo está ocasionando en la situación financiera y de negocio de la compañía, si llegado el día 6 de 
noviembre de 2020, fecha máxima fijada para el cierre de la operación, no se tiene certeza en cuanto a la posibilidad de 
proceder con dicho cierre en los siguientes días, el Consejo de Administración de Abengoa Abenewco 1, S.A., habida cuenta 
de que la viabilidad del grupo estará gravemente comprometida y atendiendo a sus deberes fiduciarios, tomará las 
decisiones que le correspondan para proteger los intereses de Abengoa Abenewco 1, S.A. y de todos sus grupos de interés. 
 
. EZENTIS (EZE), compañía especializada en la operación y mantenimiento de infraestructuras de telecomunicaciones y 
energía, anuncio ayer que ha renovado su contrato de operación y mantenimiento de torres móviles con TIM Brasil, empresa 
del Grupo Telecom Italia. Además, ha ampliado el contrato con servicios de mantenimiento de fibra óptica. De este modo, 
EZE amplía su cartera de servicios con TIM renovando su contrato de operación y mantenimiento de sites móviles, y 
añadiendo el mantenimiento de fibra óptica en las mismas regiones de actuación (Sur, Rio de Janeiro y Espirito Santo). El 
servicio comprende el mantenimiento de 12.468 torres móviles y 10.486 kilómetros de fibra óptica en dos de las regiones 
más importantes del país. El contrato tiene una duración de tres años y un valor de 254 millones de reales brasileños (unos 
EUR 38 millones). Cabe recordar que Brasil, que supone el 29,3% del negocio total del grupo, es el segundo mercado más 
importante para la compañía después del europeo, que aporta el 45,6% del negocio. 
 
. Según informó Expansión, la compañía de infraestructuras y servicios SACYR (SCYR) ha logrado su primer proyecto 
concesional en EEUU. Se trata de la gestión y mejora de los sistemas de generación y distribución de energía, agua y vapor 
del campus de la Universidad de Idaho durante un plazo de 50 años. El mencionado contrato supone una cartera de 
ingresos de unos EUR 1.200 millones para la concesionaria española, además de EUR 525 millones para la operadora 
también participada por SCYR, de los cuales unos EUR 255 millones serán destinados a mejoras de eficiencia y gestión 
energética y de recursos hídricos. 

 
“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)” 


