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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos y estadounidenses mantuvieron AYER el buen tono 
mostrado en las dos sesiones precedentes, lo que pe rmitió a sus principales índices cerrar 
nuevamente al alza , aunque todo parece indicar que el rally “provocado” por las noticias sobre la 
vacuna que está desarrollando la farmacéutica estadounidense Pfizer, que podría ser aprobada en 
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unas semanas y que ha alcanzado unos niveles de eficiencia sorprendentemente elevados, estaría 
perdiendo algo de fuerza. Es más, AYER en Wall Street los inversores volvieron a apostar 
claramente por los valores tecnológicos y por los catalogados como de “quedarse en casa”, valores 
que habían sido muy penalizados durante las dos primeras sesiones de la semana, al provocar las 
noticias sobre la vacuna de Pfizer una fuerte rotación sectorial hacia las compañías más ligadas con 
el ciclo económico. 
 
Así, y tras dos días de fuertes alzas, AYER empezaron a vislumbrarse las primeras dudas entre los 
inversores sobre la sostenibilidad del reciente rally. Detrás de las mencionadas dudas está una 
realidad a corto plazo que se presenta muy inquietante, con el Covid-19 “campando a sus anchas” 
tanto en Europa como en EEUU y las autoridades anunciando nuevas medidas restrictivas a la 
movilidad de los ciudadanos y a la actividad de muchas empresas, especialmente a las de hostelería 
y restauración y las relacionadas con el ocio -AYER fue el Gobernador de Nueva York, Andrew 
Cuomo, el que anunció nuevas restricciones, ya que los casos de Covid-19 se han disparado en el 
estado, situándose a su nivel más elevado desde el pasado mes de abril-. 
 
Por tanto, esperamos un aumento de la volatilidad en los mercados de valores occidentales en las 
próximas semanas, con los inversores debiendo decidirse i) si apostar claramente por el impacto 
positivo que a medio plazo va a tener sin duda en las economía mundial la aprobación y distribución 
de las vacunas, a pesar de las dificultades que se espera surjan con la logística de las mismas, o, 
por el contrario, ii) optar por centrarse en el daño que “la segunda ola” de la pandemia está ya 
provocando en estas economías, algunas de las cuales volverán a entrar en recesión en el actual 
trimestre. Estas dos opciones provocarán, como lo han venido haciendo en los últimos meses, 
rotaciones sectoriales muy bruscas, con los inversores apostando en algunas ocasiones por las 
compañías cíclicas y por las catalogadas como de “valor” y, en otras, por las de crecimiento y de 
momento, entre las que destacan las del sector de la tecnología, las de reparto a domicilio, las que 
generan gran parte de sus ventas online y las de juegos online. En nuestra opinión, y dejando a un 
lado el “fundamentalismo” que muestran algunos inversores a la hora de determinar sus estrategias,  
lo más acertado es mantener valores de ambos tipos en las carteras ya que, si bien es cierto que la 
aprobación y distribución de una vacuna contra el Covid-19 puede ser un punto de inflexión en esta 
crisis, punto de inflexión que a medio/largo plazo favorecerá a las compañías más ligadas al ciclo 
económico, las que han sido más castigadas durante la crisis, muchas de ellas todavía deberán 
pasar por un “calvario” antes de comenzar a percibir los efectos positivos que sin duda tendrá la 
vacuna en las economías desarrolladas y en sus resultados. Por tanto, apostar únicamente por este 
tipo de valores, dejando de lado a las compañías tecnológicas, muchas de las cuales seguirán 
haciéndolo bien cualquiera que sea el escenario macro al que se tengan que enfrentar, nos parece 
muy arriesgado. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, cabe señalar que esperamos que, tras tres días de fuertes 
alzas, es muy factible que se impongan las ventas, al menos al comienzo de la sesión. Así, muchos 
inversores es posible que opten por la realización de beneficios, sobre todo en los valores que mejor 
lo han hecho en las últimas semanas. Además, el empeoramiento de la pandemia en muchos países 
animará a los inversores más conservadores a reducir algunas posiciones de riesgo.  
 
Por lo demás, señalar que HOY se conocerán en Alemania y EEUU los IPCs de octubre, mientras 
que en el Reino Unido se dará a conocer una estimación del PIB del 3T2020, variable que se espera 
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haya crecido con mucha fuerza en el periodo señalado. No obstante, y al igual que señalamos en su 
día cuando se dieron a conocer las primeras estimaciones de los PIBs del 3T2020 de otras grandes 
economías desarrolladas, estos datos son ya pasado para los inversores, los cuales siempre miran 
hacia adelante, descontando el futuro, como se ha podido observar en los últimos días. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Codere (CDR): Resultados 9M2020; 
• Inmobiliaria Colonial (COL): Resultados 9M2020; 
• Inmobiliaria del Sur (ISUR): descuenta dividendo complementario con cargo a 2019 por importe bruto de EUR 

0,15 por acción; paga el día 16 de noviembre; 
• Lar España Real Estate (LRE): Resultados 9M2020;  

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

• Talanx AG (TLX-DE): 3T2020; 
• Siemens AG (SIE-DE): 4T2020; 
• RWE AG (RWE-DE): 3T2020; 
• Deutsche Telekom AG (DTE-DE): 3T2020; 
• Merck KGaA (MRK-DE): 3T2020; 
• Assicurazione Generali (G-IT): 3T2020; 
• Poste Italiane SpA (PST-IT): 3T2020; 
• National Grid Plc (NG-GB): 2T2021; 
• Subsea 7SA (SUBC-NO): 3T2020; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Babcock & Wilcox Enterprises, Inc. (BW-US): 3T2020; 
• Applied Materials, Inc. (AMAT-US): 4T2020; 
• Cisco Systems, Inc. (CSCO-US): 1T2021; 
• The Walt Disney Co. (DIS-US): 4T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El Instituto de Estudios Económicos (IEE) ha criticado que los presupuestos de 2021 se sustentan en un esc enario 
macroeconómico poco realista y en una previsión de ingresos demasiado optimista , mientras se eleva el gasto 
estructural y se suben los impuestos a las empresas, lo que lastrará la recuperación.  
 
Durante la presentación de la "Nota de Opinión sobre los Presupuestos Generales del Estado para 2021", el presidente del 
IEE, Íñigo Fernández de Mesa, consideró que la subida de las pensiones y los salarios públicos un 0,9% forma parte de un 
aumento del gasto mal focalizado en un contexto de crisis y de baja inflación. Según señaló Fernández de Mesa, esa subida 
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tendría que haber sido más específica, por ejemplo, para los empleados de la sanidad o las pensiones no contributivas. Es 
una mala señal tanto para Europa como para los mercados, afirmó Fernández de Mesa, que cree que no se avanza en el 
camino correcto para volver a equilibrar las cuentas públicas en el medio plazo. 
 
En 2022 el déficit público seguirá siendo de los mayores de Europa, lo que compromete la credibilidad en la sostenibilidad 
de nuestra deuda pública a futuro, señala la nota. El IEE entiende que, aun siendo necesarios unos presupuestos 
expansivos, hay margen para una mayor eficiencia del gasto público, ya que calcula que se podrían provisionar los mismos 
servicios públicos actuales con un 14% menos de gasto, lo que supondría un ahorro de unos EUR 58.000 millones. 
 
. La compraventa de vivienda se situó en septiembre e n 45.583 transacciones, lo que supone un aumento in teranual 
del 5,4% . No obstante, el precio promedio por metro cuadrado de las viviendas vendidas fue de EUR 1.357, lo que supone 
una caída del 7%, según las estadísticas del Consejo General del Notariado publicadas este miércoles. 
 
Aunque la incertidumbre sigue muy presente en el sector, especialmente por cómo se comportarán las transacciones en el 
4T2020, el dato de septiembre muestra una cierta reactivación del mercado tras el desplome encajado durante varios meses 
a consecuencia del confinamiento y el estado de alarma. Cabe recordar que las transacciones habían caído un 52% en 
mayo, un 19% en junio y permanecieron sin cambios en julio. En agosto registraron una subida del 8%. 
 
Según los notarios, la venta de pisos mostró un descenso interanual del 0,5% durante el pasado mes de septiembre. La de 
pisos de precio libre se redujo un 0,2%, una bajada que se debió exclusivamente al descenso de la compraventa de pisos 
libres de segunda mano (-3,5% interanual) ya que, la venta de pisos nuevos se incrementó hasta un 30,2% interanual. Por 
su parte, la venta de viviendas unifamiliares mostró un incremento del 24,9% interanual. 
 
En términos de precio promedio, el metro cuadrado de las viviendas compradas en septiembre alcanzó los EUR 1.357, 
reflejando así la citada rebaja del 7% interanual. Esta reducción del precio por metro cuadrado de las viviendas se debió 
tanto al descenso del precio de las viviendas unifamiliares (-3,4%) como al de los pisos (-5,6%). 
 
Por su parte, el precio por metro cuadrado de los pisos de precio libre se redujo un 5,8%. Dentro de éstos, el precio del de 
los de segunda mano se situó en los EUR 1.475 (-9,4% interanual) y el de los pisos nuevos en EUR 2.250 (+3,7% 
interanual). 
 
. El número de viajeros que optó por viajar en avión p ara desplazarse por el interior del país bajó un 56 % en 
septiembre respecto al mismo mes del año anterior , según informó este miércoles el Instituto Nacional de Estadística 
(INE). En total, más de 1,7 millones de viajeros usaron el avión para sus desplazamientos en septiembre, mientras que los 
viajeros que utilizaron el AVE sumaron 525.000 usuarios, un 73% menos que en igual mes de 2019. Según la estadística de 
transporte de viajeros, el número de usuarios del transporte público bajó en septiembre un 44,6% en tasa interanual, hasta 
los 232,8 millones, frente a los 420,3 millones del mismo mes del año pasado. En 9M2020, el número de viajeros se ha 
reducido casi a la mitad respecto al mismo periodo del año pasado. 
 
. Las exportaciones de equipos y componentes de autom oción españoles cayeron un 23,2% en el segundo 
cuatrimestre del año en comparación con el mismo pe riodo del ejercicio anterior , hasta los EUR 5.024 millones. Este 
descenso está en consonancia con la contracción de la actividad económica, con repercusiones tanto en la producción de 
vehículos como en la demanda del mercado del recambio a nivel global, con especial incidencia en los mercados prioritarios 
para el sector automoción, según ha asegurado la patronal de componentes de automoción (Sernauto). 
 
Para este periodo, ha crecido el peso de las ventas españolas de componentes a los mercados de la Unión Europea, 
situándose las mismas en el 67,6% del total, porcentaje superior al 63,7% registrado para mayo-agosto de 2019. Las 
exportaciones a los socios comunitarios disminuyeron un 18,5% interanual, alcanzando la cifra de EUR 3.399 millones. En 
términos interanuales, las ventas han retrocedido en todos los mercados de la UE salvo en Grecia (+13,9%), Bulgaria 
(+4,8%), Malta (+26,4%) y Estonia (+15,2%), que destacan por su buen comportamiento.  
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En el discurso inaugural del foro de bancos centrales organizado en Sintra (Portugal) por el instituto emisor de la eurozona, 
la presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine Lagarde, advirtió el miércoles contra un impacto económico 
inmediato de una vacuna Covid-19, al tiempo que dio  más detalles sobre lo que probablemente hará el ba nco 
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central a continuación . Si bien las últimas noticias sobre una vacuna parecen alentadoras, aún podríamos enfrentarnos a 
ciclos recurrentes de aceleración de la propagación viral y restricciones más estrictas hasta que se logre una inmunidad 
generalizada, dijo Lagarde en el Foro del BCE sobre Banca Central. Por lo tanto, la recuperación puede no ser lineal, sino 
más bien inestable, intermitente y supeditada al ritmo de lanzamiento de la vacuna, dijo. 
 
La presidenta elevó el riesgo de que la recesión se convierta en una crisis financiera si las empresas empiezan a tener 
problemas para devolver los créditos y los bancos sufren un aumento de la mora en sus balances. Para reducir este riesgo y 
todos los demás, el BCE estuvo en la primera ola y estaremos allí también para la segunda ola. Estamos, y seguimos 
estando, totalmente comprometidos con el apoyo a los pueblos de Europa, destacó Lagarde. 
 
Por otro lado, Lagarde reconoció que el duro golpe que está sufriendo el sector servicios (muy intensivo en empleo) 
puede dejar cicatrices duraderas y crea el riesgo de histéresis en la economía (daños cuasi permanentes). En una recesión 
convencional, la industria y la construcción suelen ser los sectores golpeados con más fuerza, en esta ocasión está siendo 
el sector servicios, por lo que esta es una crisis singular, destacó Lagarde. 
 
Además, esto tiene importantes implicaciones. Por un lado, la recuperación en el sector servicios suele ser más lenta, suele 
afectar más al trabajo y al mercado laboral, señaló la directiva. También, este daño en el mercado laboral afecta de forma 
desigual a los trabajadores, puesto que se focaliza en las personas con bajos ingresos y que tienen una menor cualificación, 
destacó la francesa. 
 
Así, la compra masiva de deuda pública y la provisión de liquidez a largo plazo en condiciones muy favorables para los 
bancos aparecen como los elementos protagonistas de la "recalibración" de sus herramientas que llevará a cabo el próximo 
mes de diciembre el Banco Central Europeo (BCE), mientras que parece perder fuerza la posibilidad de un ajuste de los 
tipos de interés, según se desprende del discurso de Christine Lagarde, presidenta de la entidad. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según fuentes consultadas por la agencia Reuters, las negociaciones para el brexit probablemente sobrepasen el 
plazo fijado con anterioridad de terminar a mediado s de noviembre y se espera que sigan tras este fin de semana . 
Una fuente de la Unión Europea (UE) destacó que siguen intentando alcanzar un acuerdo y que los negociadores esperan 
que un texto del mismo esté listo tan pronto como a mediados de la semana que viene. Además, un diplomático de la UE 
dijo que el plazo real de las negociaciones es a finales de la semana que viene, salvo que las conversaciones fracasen o 
culminen con anterioridad. Por último, señalar que The Guardian informó que la cumbre de la UE del 19 de noviembre es el 
plazo definitivo.  
 

• MATERIAS PRIMAS  
 

. La agencia Efe informó ayer que, en su informe mensual, la Organización de Países Exportadores de Petróleo ( OPEP) 
estima que el desplome del consumo mundial de crudo  causado por la crisis del coronavirus será en 2020  de 9,75 
millones de barriles diarios (mbd) , 280.000 bd más que lo calculado hace un mes. La OPEP atribuyó su revisión a la baja, 
que se suma a otra sobre la demanda petrolera en 2021, a la inesperada virulencia de la segunda oleada de la pandemia en 
EEUU y Europa, donde se han impuesto nuevas restricciones al movimiento.  
 
Como resultado, la recuperación de la demanda de petróleo se verá gravemente obstaculizada y la lentitud (del crecimiento) 
de la demanda de combustible para el transporte y la industria durará hasta mediados de 2021, explicó la organización. 
Además, también corrigió a la baja la llamada "demanda de la OPEP", es decir, el volumen de barriles que requerirá el 
mundo de sus trece socios, estimado ahora en una media de 22,1 mbd en 2020, lo que supone unos 7,2 mbd menos que en 
2019 y 200.000 bd menos que lo calculado hace tan solo un mes. Asimismo, el ajuste hecho a su previsión de demanda en 
2021 será mayor aún, de 600.000 bd, cuando espera que alcance los 27,4 mbd.  
 
En octubre, el grupo incrementó su bombeo respecto a septiembre en 322.000 bd, hasta 24,39 mbd., debido, sobre todo, a 
una recuperación de la producción de Libia y a un incremento de la iraquí. 
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Análisis Resultados 9M2020 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. DIA presentó ayer sus resultados correspondientes a los nueve primeros meses de 2020 (9M2020), de los que destacamos 
los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS DIA 9M2020 vs 9M2019  
 

EUR millones 9M2020 9M2019 Var 20/19 (%)

Ventas netas 5.194,5 5.082,9 2,2%

Margen Bruto 1.127,0 1.016,5 10,9%

EBITDA 258,0 95,2 171,0%

Margen EBITDA (%) 5,0% 1,9% -

EBITDA ajustado 91,2 -39,7 -

EBIT -82,8 -363,4 -77,2%

Resultado financiero -159,8 -124,9 -27,9%

Resultado Neto -245,9 -504,3 51,2%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• DIA elevó su cifra de ventas netas  un 2,2% interanual en 9M2020, hasta situarla en EUR 5.194,5 millones. La 
compañía destacó el avance a pesar de la reducción del número de tiendas (6.207 tiendas en 9M2020 vs 6.626 
tiendas al cierre de 2019) y el efecto negativo del tipo de cambio. Las ventas comparables  (like-for-like) del grupo 
alcanzaron un incremento del 7,9%, manteniendo el impulso positivo contemplado ya desde el primer trimestre y 
gracias a las medidas de transformación llevadas a cabo por DIA. 
 

• El margen bruto , por su lado, también creció un 10,9% con respecto al mismo periodo del año anterior, hasta los 
EUR 1.127,0 millones. En términos sobre ventas netas, el margen bruto alcanzó el 21,7% (20,0% en 9M2019), a 
pesar del incremento de los costes logísticos incurridos por DIA para mejorar su oferta de productos frescos. Los 
mayores volúmenes de ventas y las mejoras operativas propiciaron la mejora. 
 

• Sin embargo, los menores costes de reestructuración de 9M2020 y la contención de costes de explotación 
propiciaron una mejora del 171% del cash flow de explotación (EBITDA)  de DIA, hasta los EUR 258,0 millones. 
En relación con las ventas netas, el EBITDA alcanzó el 5,0%, frente al 1,9% de 9M2019. 
 

• En términos ajustados, eliminando los costes de reestructuración y los efectos de arrendamientos e hiperinflación, 
el EBITDA ajustado  alcanzó los EUR 91,2 millones, una mejora significativa con respecto a la pérdida de EUR 
39,7 millones. El resultado neto de explotación (EBIT)  registró una pérdida de EUR 82,8 millones, lo que supone 
una reducción sustancial (-77,2%) de la obtenida en el mismo periodo de un año antes. 
 

• El resultado financiero neto  obtuvo una pérdida de EUR 159,8 millones, un 27,9% superior con respecto a la de 
un año antes. No obstante, el efecto negativo de los tipos de cambio en 9M2020 fue de EUR 90,1 millones, frente al 
efecto negativo de EUR 14,6 millones de 9M2019. 
 

• El resultado neto  resultó en una pérdida de EUR 245,9 millones, lo que supone un importe inferior en un 51,2% 
con respecto a la registrada en el mismo periodo del año precedente. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. SACYR (SCYR) ha sido seleccionado para la construcción y concesión del Hospital Buin-Paine, situado en la provincia de 
Maipo, en Chile, cuya inversión asciende a $ 120 millones (unos EUR 101 millones). En concreto, Sacyr Concesiones se ha 
impuesto en la apertura de las ofertas técnica y económica del proyecto, cuya adjudicación definitiva se materializará en los 
próximos meses. El hospital, cuya concesión se extenderá durante un plazo de 15 años, se ubicará en la comuna de Buin, 
tendrá una superficie total de 56.000 m2 y una dotación de 200 camas que beneficiarán a una población estimada de 
170.000 personas. Asimismo, el centro hospitalario comprende seis pabellones, 34 box de consultas, 17 box de 
procedimientos, tres salas de parto integral, 16 unidades de Servicio de Urgencia, 18 sillones de diálisis y 7 box de atención 
dental 
 
. En un encuentro telemático con elEconomista.es José Miguel García, consejero delegado de EUSKALTEL (EKT) , salió al 
paso de ciertos rumores del mercado para negar de forma categórica cualquier plan de venta de activos o de eventuales 
alianzas con inversores. García defendió también las prestaciones del cable frente a la fibra óptica y lamentó la ausencia de 
una oferta online de fútbol televisado, al margen de las propuestas de Movistar y Orange. 
 
. ELECNOR (ENO) se ha adjudicado un nuevo contrato para desplegar fibra óptica en Reino Unido por EUR 55 millones, en 
el que supone el segundo acuerdo de este tipo que ha alcanzado el grupo en este país en menos de un año. En concreto, 
IQA, la filial de ENO en Reino Unido desde 2012, ha firmado un contrato con CityFibre, el principal operador de banda ancha 
alternativo del país, para construir una red de fibra óptica en NorthTyneside, en el Noreste de Inglaterra. 
 
. ACCIONA (ANA) , en consorcio con el grupo local Fletcher, ha sido seleccionada como licitador preferente para desarrollar 
el sistema de transportes de Auckland, en Nueva Zelanda, por un importe de NZ$ 700 millones (unos EUR 400 millones). La 
obra supone, entre otras actuaciones, la construcción de carriles para autobuses y bicicletas que acorten los tiempos de 
desplazamiento y la reducción del tráfico, con la previsión de finalizar los trabajos en 2025.  
 
. El diario Expansión informa hoy de que CATALANA OCCIDENTE (GCO)  se ha aliado con ALD Automotive, compañía 
especializada en el renting automovilístico y que forma parte del conglomerado francés Société Générale, mediante un 
acuerdo de colaboración. En una primera fase lanzará un seguro del automóvil que otorga al cliente la posibilidad de elegir 
entre tres tipos de coches híbridos o eléctricos (SUV, eco o utilitario) bajo una fórmula de renting para particulares.  
 
. Según informó la agencia Europa Press, el fabricante aeronáutico paneuropeo AIRBUS (AIR)  ha firmado un contrato con 
Alemania para entregar 38 nuevos aviones Eurofighter, de los cuales 30 son monoplazas y los ocho restantes son biplazas. 
Con este pedido, Alemania es el país que más pedidos ha realizado del programa Eurofighter. Este nuevo pedido asegura la 
producción hasta 2030 y llega en un momento estratégico del programa. AIR espera que España realice también un pedido 
de este modelo de avión de combate para sustituir su flota de F-18 y que durante 2021 lleguen nuevos pedidos de Suiza y 
Finlandia. 
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