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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
Jornada de transición la de AYER en las bolsas euro peas, con los inversores a la espera de 
conocer el resultado de las negociaciones para el brexit , resultado que sigue mostrándose 
elusivo, y mirando de reojo a lo que pueda anunciar  HOY el BCE en materia de política 
monetaria . Aun así, la mayoría de los principales índices europeos lograron terminar la jornada con 
ligeros avances, aunque lejos de sus niveles más altos del día. Lo mismo ocurrió con la libra 
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esterlina, que está ejerciendo en los últimos días como “termómetro” para determinar el estado de 
las conversaciones para el brexit, que fue igualmente de más a menos durante la jornada, con los 
inversores mostrándose prudentes ante la reunión que iban a mantener por la noche en Bruselas el 
primer ministro británico, Johnson, y la presidenta de la Comisión Europea (CE), von der Leyen.  
 
En relación a la mencionada reunión, señalar que las partes se mostraron incapaces de acercar 
posturas, por lo que se han dado de margen hasta el domingo para tomar una decisión en firme 
sobre la salida del Reino Unido de la Unión Europea (UE). A pesar de que a los inversores les 
hubiera gustado que AYER se cerrara dicho acuerdo, el hecho de que las negociaciones continúen 
es una buena noticia, ya que existía el riesgo de que las mismas se rompieran definitivamente, 
dadas las diferencias que sigue habiendo entre las partes. En ese sentido, y tras su reunión con 
Johnson, von der Leyen, dijo en un comunicado que las dos partes estaban "muy separadas" y que 
los equipos negociadores reanudarían inmediatamente las conversaciones "para tratar de resolver 
estos temas esenciales". Por tanto, “el factor” brexit seguirá condicionando el comportamiento de los 
mercados de valores europeos, al menos hasta el domingo, cuando se espera que, o bien se 
alcance un acuerdo para un brexit “ordenado”, o bien se rompan definitivamente las negociaciones lo 
que llevará al Reino Unido a abandonar la UE sin acuerdo. Es evidente que la reacción de las bolsas 
de la región será muy distinta dependiendo de cuál sea el resultado final.  
 
Por otro lado, y en el lado positivo de la balanza, señalar que AYER se supo que los Gobiernos de 
Polonia y Hungría habían llegado a un acuerdo con el Gobierno alemán para desbloquear el 
presupuesto y el plan de estímulo de la Unión Europea (UE). En principio, este acuerdo debería ser 
aprobado en la cumbre de líderes de la UE, que comienza hoy. 
 
Por su parte, la sesión en Wall Street fue bastante distinta. En este mercado los inversores siguen 
muy pendientes de las negociaciones para la aprobación de un nuevo plan fiscal de estímulos, 
aunque AYER las noticias que se fueron conociendo sobre el avance de las mismas fueron algo 
confusas y, por momento, contradictorias. Todo parece indicar que será la propuesta bipartidista, 
elaborada por senadores demócratas y republicanos, la que conforme la base del nuevo programa. 
El mayor problema, sobre el que ambos partidos mantienen grandes diferencias, es el tema de la 
protección por responsabilidad civil de empresas, entidades y colegios que han operado durante la 
pandemia. De momento, AYER la Cámara de Representes aprobó una ley para financiar al gobierno 
Federal por una semana para dar tiempo a las negociaciones. Por tanto, no esperamos que haya 
una decisión definitiva al respecto hasta bien entrada la semana que viene, aunque somos positivos. 
AYER, y ante la falta de avances sobre este tema, los inversores en Wall Street se decantaron por 
las tomas de beneficios, algo normal si tenemos en cuenta la racha de máximos históricos que han 
venido marcando los principales índices de este mercado en las últimas sesiones. Las ventas 
afectaron más a los valores de crecimiento, especialmente a los tecnológicos y a los de servicios de 
comunicación, con los conocidos como FAANGs (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Alphabet, 
matriz de Google) a la cabeza. En sentido contrario, los valores de corte cíclico como los de la 
energía, los industriales y los de materiales lograron cerrar la jornada al alza. 
 
HOY los inversores afrontarán una sesión intensa, con muchos frentes abiertos. No obstante, 
entendemos que la principal cita de los inversores en las plazas europeas será la reunión que 
mantendrá el Consejo de Gobierno del BCE, en la que hay puestas muchas esperanzas, esperanzas 
que vemos difícil que sean del todo satisfechas, dado el estrecho margen de maniobra que le resta a 
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la institución en materia de política monetaria. Así, el mercado espera que el BCE incremente el 
importe de su fondo de emergencia para la pandemia, el conocido como PEPP, en unos EUR 
500.000 millones y que aumente su vigencia en 6 o 12 meses. Además, se espera que mejore las 
condiciones de sus subastas de liquidez a largo plazo ilimitadas, los TLTRO, para intentar potenciar 
el crédito bancario en la región. Por último, el mercado espera algún “guiño” del Consejo de 
Gobierno al sector bancario, con analistas que apuestan porque el BCE retire su “consejo” a los 
bancos de no distribuir dividendos, algo que vemos complicado que ocurra dado el impacto que está 
ya teniendo la segunda ola de la pandemia en la economía de la región, lo que, a medio plazo, 
tendrá un impacto seguro en la morosidad del sector, impacto que a día de hoy es de muy difícil 
cuantificación. Por tanto, y en nuestra opinión, existe el riesgo de que el BCE no cumpla del todo con 
las expectativas de los mercados, lo que podría provocar caídas en las bolsas, al menos en el corto 
plazo. 
 
Además, HOY los inversores estarán pendientes de conocer si la FDA estadounidense da el visto 
bueno a la vacuna contra el Covid-19 desarrollada por Pfizer y BioNTech, siguiendo de esta forma a 
los reguladores sanitarios del Reino Unido y de Canadá, que ya lo han hecho. De ser así, el proceso 
de vacunación a la población de mayor riesgo puede comenzar en EEUU tan pronto como este fin de 
semana. A pesar de que parece que la vacuna no debe ser utilizada entre las personas con fuertes 
alergias, algo que es bastante común entre todo tipo de vacunas, esperamos que la FDA apruebe la 
vacuna, algo que se sabrá entre HOY y MAÑANA. 
 
Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran entre planas y ligeramente a la baja, con 
los inversores a la espera de lo que diga y haga el BCE. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Miquel y Costas (MCM): descuenta dividendo ordinario con cargo a 2020 por importe de EUR 0,23415972 brutos 
por acción; paga el día 14 de diciembre; 

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

• TUI (TUI-DE): resultados 4T2020; 
• DS Smith (SMDS-GB): resultados 2T2021; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Adobe Incorporated (ADBE-US): 4T2020; 
• Broadcom (AVGO-US): 4T2020; 
• Ciena (CIEN-US): 4T2020; 
• Costco Wholesale (COST-US): 1T2021; 
• Fluor Corp. (FLR-US): 3T2020; 
• Oracle (ORCL-US): 2T2021; 

 



 

Mesa Contratación 
Iñigo Isardo 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Jueves, 10 de diciembre 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según publicó ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), la producción industrial descendió en el mes de oct ubre 
el 6,1% en tasa interanual (-0,6% en septiembre). C on este descenso, esta variable encadena diez meses  
consecutivos de retrocesos interanuales . En el mes analizado todos los sectores registraron en octubre caídas anuales 
de la producción: la de los bienes de equipo bajó el 9,6%; la de los bienes de consumo no duradero el 8,4%; la de los bienes 
de consumo duradero un 6,5%; la de la energía el 3,8%; y la de los bienes intermedios un 2,8%. 
 
Si se corrigen los efectos estacionales y de calendario, la producción industrial descendió en el mes de octubre el 1,6% en 
tasa interanual (-3,1% en septiembre). 
 
Con relación a septiembre, y corregidos los efectos estacionales y de calendario, la producción industrial aumentó el 0,6%, 
tres décimas menos que en septiembre. Este crecimiento está lejos de los fuertes incrementos alcanzados en los meses de 
mayo, junio y julio. 
 
. Según dio a conocer ayer el Centro de Investigaciones Sociológicas (CIS), el índice de confianza de los consumidores 
subió en el mes de noviembre hasta los 55,7 puntos desde los 48,5 puntos de octubre . Esta es la primera alza de este 
indicador en cuatro meses, aunque el mismo se mantiene a los niveles mínimos registrados en los peores momentos de las 
crisis de 2012 y de 2008. Además, se mantiene muy por debajo de los 100 puntos, nivel a partir del cual se puede 
considerar que la percepción de los consumidores es positiva. 
 
En el mes el subíndice que mide las expectativas de los consumidores subió 12,8 puntos, hasta los 81,5 puntos, mientras 
que el que mide la percepción que tiene este colectivo de la situación actual lo hizo 1,7 puntos, hasta los 29,9 puntos. 
 
Destacar, por último, que desde febrero el índice de confianza de los consumidores ha bajado un 35%, siendo el descenso 
del subíndice de situación actual del 60,6% y del del índice de expectativas del 14,5%. 
 
Valoración: como viene siendo una constante en los índices adelantados de actividad y consumo, tanto empresarial como 
de los particulares, los índices que miden la percepción de la situación actual están a niveles más bajos o recuperan más 
lentamente que los que miden las expectativas. Tanto empresas como ciudadanos esperan que la situación económica y 
social mejore en los próximos meses, en gran medida gracias a las vacunas contra el Covid-19 que se han desarrollado. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según informó ayer la agencia Bloomberg, el viceprimer ministro polaco Gowin habría dicho qu e Polonia y Hungría 
habían alcanzado un compromiso con Alemania para de sbloquear el presupuesto y el plan de estímulo de l a Unión 
Europea (UE) . De confirmarse, este acuerdo podrá ser aprobado en la cumbre de líderes de la UE, que comienza hoy. 
Cabe recordar que Polonia y Hungría amenazaron con vetar el presupuesto y el plan de recuperación debido al hecho de ir 
ligados al mecanismo para el respeto del estado de derecho. 
 
En circunstancias normales la aprobación tanto del presupuesto plurianual como del fondo de recuperación europeo 
requerirían de un apoyo unánime por parte de todos los países, pero los funcionarios de la UE perecen que han preparado 
una solución legal alternativa que permitiría que el fondo de recuperación fuera aprobado sin la participación de Polonia y 
Hungría. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que en el mes de octubre las exportaciones de 
Alemania aumentaron el 0,8% con relación a septiemb re, hasta los EUR 112.000 millones , mientras que en tasa 
interanual bajaron el 6,5%. Por su parte, las importaciones aumentaron el 0,3% en el mes anal izado, hasta los EUR 
92.700 millones , mientras que en tasa interanual descendieron el 5,9%. Los analistas esperaban que las exportaciones 
crecieran el 1,0% con relación a septiembre y que las importaciones lo hicieran el 2,2%. 
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De esta forma, el superávit de la balanza comercial de Alemania se situó en octubre en los EUR 19.400 millones frente a los 
EUR 20.600 millones de septiembre. Ajustada estacionalmente y por calendario la balanz a comercial alemana se situó 
en el mes de octubre en EUR 18.200 millones, algo po r encima de los EUR 17.800 millones esperados por lo s 
analistas  y de los EUR 17.600 millones alcanzados en septiembre. 
 

• REINO UNIDO 
 
. La CNBC informa de que las negociaciones por la salida del Reino Unido del  bloque comunitario ( brexit)  se 
mantienen en un impasse  tras la reunión de tres horas mantenida entre los líderes de la Unión Europea (UE) y el 
Reino Unido ayer miércoles por la noche . Una fuente del Gobierno británico destacó que los grandes obstáculos siguen 
sin resolverse en las conversaciones. El primer ministro británico, Boris Johnson, y la presidenta de la Comisión Europea 
(CE), Ursula von der Leyen, mantuvieron una cena de trabajo en un intento por limar asperezas en los asuntos de la pesca, 
las normas de competencia y de arbitraje. La fuente señaló que los dos líderes acordaron que se debe tomar una decisión 
en firme antes del próximo domingo. Los líderes de la UE mantendrán su última reunión del año en Bruselas entre hoy 
jueves y mañana viernes, y los negociadores del brexit esperan concluir sus negociaciones durante este tiempo. 
 

• EEUU 

. Un grupo de legisladores bipartidistas estadouniden ses estaban intentando ayer a última hora alcanzar un 
acuerdo sobre los términos de un quinto paquete de estímulo fiscal para combatir el impacto del corona virus de 
origen chino . Como se esperaba, la Casa de Representantes aprobó una Ley provisional de gasto de una semana para 
financiar al gobierno Federal y dar más tiempo a los legisladores a negociar sobre las medidas del paquete de estímulo que 
se incluyen en una ley de gasto más general. El grupo bipartidista emitió ayer miércoles un resumen detallado sobre la 
mayoría de los asuntos, excepto aquellos más polémicos, como la protección por responsabilidad civil y las ayudas a los 
gobiernos estatales y locales. The Wall Street Journal destacó que los legisladores están trabajando en un nuevo enfoque a 
la protección por responsabilidad civil que cree una defensa positiva para aquellas entidades, negocios o colegios que han 
operado durante la pandemia contra las demandas por Covid-19 y están muy cerca de conseguir una fórmula para la 
distribución de ayudas a los gobiernos estatales y locales. 
 
Mientras ambos partidos están de acuerdo con el Gobierno Trump en que es necesario una nueva ayuda fiscal, y que el 
importe del nuevo paquete de estímulo rondará los $ 900.000 millones, el compromiso sobre el asunto de la responsabilidad 
civil sigue siendo eludido. 
 
. El Departamento de trabajo publicó ayer que los empleos ofertados, est imados por The Job Openings and Labor 
Turnover Survey (JOLTS) , aumentaron ligeramente en el mes de octubre en EEUU , hasta los 6,652 millones desde 
los 6,494 millones de septiembre  (cifra revisada al alza desde una estimación inicial de 6,436 millones). Los analistas 
esperaban una cifra algo más baja que la real, de 6,418 millones de empleos. 
 
En octubre las contrataciones aumentaron el 4,1% frente al 4,2% que lo habían hecho en septiembre. Así, en el mes se 
contrataron a 5,8 millones de personas. Además, en el mes analizado 3,092 millones de personas dejaron voluntariamente 
sus trabajos, situándose la ratio de renuncias en el 2,2%. Por último, la tasa de los despidos se situó en octubre en el 1,2%, 
algo por encima del 1,0% de septiembre. 
 
. Los inventarios mayoristas aumentaron el 1,1% en el  mes de octubre con relación a septiembre  según dio a conocer 
ayer el Departamento de Comercio. La lectura superó el incremento del 0,9% estimado inicialmente, que era lo esperado por 
los analistas. En tasa interanual, los inventarios mayoristas descendieron en el mes de octubre el 2,2%. 
 
Por su parte, las ventas mayoristas crecieron en el mes de octubre el 1,8% con relación a septiembre, mes en el que habían 
aumentado el 0,4%.  
 
Por último, señalar que, al ritmo de ventas de octubre, los inventarios mayoristas se consumirían en 1,31 meses (1,32 
meses en septiembre). 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La agencia Europa Press informó ayer que la agencia de calificación crediticia Moody's ha reafirmado la calificación 
crediticia a largo plazo de IBERDROLA (IBE)  en “Baa1”, con perspectiva “estable”, respaldada por la dimensión y la 
diversificación geográfica del grupo, con un 60% de sus ingresos procedentes de economías, como España, Reino Unido y 
EEUU, además de su foco estratégico en los negocios regulados y su sólido balance. En un informe, la agencia de 
calificación destacó que la perspectiva “estable” refleja cómo el plan de la compañía para 2020-2025, con unas inversiones 
históricas de EUR 75.000 millones, y su política de dividendos será coherente con las ratios “Baa1”. 
 
Así, Moody's valoró el enfoque estratégico en negocios regulados y contratados, que representan alrededor del 80% del 
cash flow de explotación (EBITDA) del grupo, así como el su sólido perfil financiero de IBE, con una ratio de fondos 
ajustados de operaciones (FFO) sobre deuda neta por encima del 18%. Además, afirmó que la estrategia para 2020-25 
sigue apoyando la evolución positiva de su mix de negocios y también consideró que el perfil crediticio de IBE está 
respaldado por su dirección estratégica, con un plan estratégico que pone un renovado énfasis en la generación renovable, 
redes y soluciones para clientes, y tiene como objetivo un aumento del EBITDA del grupo a EUR 15.000 millones para 2025. 
 
. CAF ha sido seleccionada por Mitsubishi Corporation para el diseño y suministro de 246 modernas unidades diésel-
eléctricas (DEMU), como subcontratista dentro del contrato adjudicado por el Ministerio de Transporte y Comunicaciones de 
la República de la Unión de Myanmar a Mitsubishi Corporation. El contrato abarca por una parte el suministro de once trenes 
de seis coches destinados al proyecto de mejora de la línea ferroviaria circular de Yangon, y por otra el suministro de treinta 
trenes más, también compuestos por 6 coches, para el proyecto de mejora de la línea ferroviaria Yangon - Mandalay II.  
 
El volumen de la operación con CAF supera los EUR 500 millones y está financiado a través de un préstamo internacional 
en yenes bajo un acuerdo firmado entre los gobiernos de Japón y Myanmar, cuya cobertura no solo incluye la parte de 
suministro de trenes, sino también cubrirá la mejora integral de la infraestructura para ambas líneas, incluyendo la 
modernización de los sistemas de señalización, obras de vías y mejora de las estaciones. 
 
. Según informó ayer Europa Press, ARCELORMITTAL (MTS)  ha completado la venta de su división en EEUU a Cleveland-
Cliffs por un importe de unos $ 2.278 millones (unos EUR 1.881 millones) en efectivo y acciones. Según lo acordado, MTS 
ha recibido el pago en metálico de $ 505 millones (unos EUR 417 millones), así como la entrega de 78 millones de acciones 
ordinarias de Cleveland-Cliffs y títulos preferentes sin derecho a voto de la compañía estadounidense canjeables por otros 
58 millones de acciones ordinarias. 
 
De este modo, al precio del día anterior de las acciones de Cleveland-Cliffs de $ 13,04, la parte en acciones ascendería a $ 
1.773 millones (unos EUR 1.464 millones). Asimismo, la compañía estadounidense ha aceptado asumir los pasivos de 
ArcelorMittal USA, incluidos pasivos netos de aproximadamente $ 500 millones (unos EUR 413 millones), así como 
pensiones. 
 
. Según informa Expansión, la tecnológica alicantina FACEPHI (FACE)  ha firmado un acuerdo con la consultora Everis para 
impulsar sus servicios en EEUU y América Latina. Como consecuencia de este contrato, Everis incorporará a su cartera de 
servicios los distintos desarrollos biométricos de FACE, entre los que destacan el onboarding digital o la verificación de 
identidad mediante reconocimiento facial. Por su parte, FACE contará con la amplia experiencia de la consultora para el 
asesoramiento y prestaciones de outsourcing tecnológico entre sus clientes. 
 
. AUDAX RENOVABLES (ADX)  comunicó, en relación con la operación de canje y nueva emisión de bonos planteada, que 
el cupón mínimo de los bonos a emitir por ADX bajo su programa de bonos denominado “EUR 400,000,000 Senior 
Unsecured Notes Programme Audax Renovables, S.A. 2020” registrado con fecha 3 de julio de 2020 en el MARF, se ha 
fijado en un 4,20% anual pagadero anualmente. 
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. El Consejero Delegado de FERROVIAL (FER) , de conformidad con la delegación conferida por la Junta General Ordinaria 
de Accionistas y la subdelegación conferida a su favor por el Consejo de Administración, acordó ayer ejecutar la reducción 
de capital aprobada por la indicada Junta General, mediante la amortización de (i) 2.755.960 acciones existentes en 
autocartera a la fecha de formulación por el Consejo de Administración de la propuesta de dicho acuerdo octavo; y (ii) 
11.704.701 acciones propias adquiridas al amparo de un programa de recompra.  
 
En consecuencia, el capital social de FER se ha reducido en la cuantía de EUR 2.892.132,20, mediante la amortización de 
14.460.661 acciones propias. El capital social resultante de la reducción ha quedado fijado en EUR 146.580.475,20, 
correspondientes a 732.902.376 acciones de EUR 0,20 de valor nominal cada una.  
 
La finalidad de la reducción de capital es la amortización de acciones propias, coadyuvando a la política de retribución al 
accionista de FER mediante el incremento del beneficio por acción, y no implica la devolución de aportaciones por ser la 
Sociedad la titular de las acciones que se amortizan. La reducción de capital se ha realizado con cargo a reservas libres, 
mediante la dotación de una reserva por capital amortizado por un importe igual al valor nominal de las acciones 
amortizadas (esto es, EUR 2.892.132,20), de la que sólo será posible disponer con los mismos requisitos exigidos para la 
reducción de capital social.  
 
FER solicitará la exclusión de negociación de las 14.460.661 acciones amortizadas de las Bolsas de Madrid, Barcelona, 
Bilbao y Valencia, y la cancelación de los registros contables de dichas acciones en Iberclear. 
 
. DURO FELGUERA (MDF)  se halla en conversaciones con cuatro grupos, tanto españoles como internacionales, para su 
posible entrada en el capital de la ingeniería asturiana, según indican a elEconomista.es fuentes próximas a MDF. La 
empresa se encuentra, además, a la espera de la decisión de la SEPI respecto a la solicitud de EUR 100 millones al Fondo 
de Apoyo a la Solvencia de Empresas Estratégicas. 
 
Ninguno de los cuatro grupos con los que ha entablado conversaciones firmes la dirección de MDF se corresponde con DSA 
Group, cuyo interés en realidad nunca se materializó en una opción seria, ni con la propuesta publicitada por el empresario 
asturiano Blas Herrero, quien hasta el momento ha declinado firmar el acuerdo de confidencialidad para dar pasos hacia 
adelante. 
 
Por ahora, las negociaciones son muy iniciales, pero las cuatro firmas que se han aproximado a la ingeniería asturiana ya 
han rubricado un acuerdo de confidencialidad (NDA, por sus siglas en inglés) para analizar los números de la empresa. 
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