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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos cerraro n AYER con ligeros avances, muchos de 
ellos terminando la sesión en máximos anuales , animados por los avances “publicitados” en las 
negociaciones comerciales entre EEUU y China y por los buenos resultados trimestrales que se 
están conociendo. Así, tanto la Administración estadounidense como el Gobierno chino están 
lanzando continuos mensajes sobre la buena marcha de las negociaciones para cerrar lo que se ha 
venido llamando fase uno del acuerdo comercial, que no es otra cosa que un acuerdo de mínimos 
que evita, de momento, que el conflicto vaya a más. AYER, sin ir más lejos, fue el propio presidente 
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estadounidense, Donald Trump, el que habló del tema, señalando que las negociaciones iban más 
rápido de lo esperado y que el acuerdo se podría cerrar pronto, posiblemente en la reunión que 
mantendrá con el presidente de China, Xi en Chile, en el marco de la cumbre del Foro de 
Cooperación Económico Asia-Pacífico (APEC), que se celebrará a mediados del mes de noviembre 
en el país sudamericano. Estas noticias sirvieron para impulsar en las bolsas europeas a dos de los 
sectores más penalizados por el conflicto comercial: el del automóvil y el de las materias primas 
minerales. 
 
Además, AYER la Unión Europea (UE) aprobó conceder al Reino Unido una nueva prórroga flexible 
para que salga de forma ordenada de la región -ver detalles en sección de Economía y Mercados-. 
Posteriormente, y ya con las bolsas cerradas, tras perder por tercera vez una votación en la Casa de 
los Comunes para convocar elecciones generales, el primer ministro Johnson aceptó la mencionada 
prórroga. Johnson, no obstante, intentará volver a convocar elecciones con una nueva votación en la 
que sólo necesitará para ello mayoría simple. En esta ocasión tendrá el apoyo de dos partidos de la 
oposición: el de los nacionalistas escoceses del SNP y el de los Liberales Demócratas. Johnson, a 
cambio, se ha comprometido a aparcar su acuerdo para el brexit hasta después de las elecciones, 
que probablemente se celebren el 12 de diciembre. Johnson pretende que éstas se conviertan en un 
plebiscito sobre el mencionado acuerdo. Todos estos acontecimientos deben servir para tranquilizar 
a los mercados financieros de la región, ya que la posibilidad de un brexit duro es cada vez más 
remota, a pesar de que todavía el proceso sigue generando cierta inquietud entre los inversores. 
 
Al igual que ocurrió en Europa, la sesión en Wall Street fue positiva, con los inversores celebrando 
los avances en las negociaciones comerciales y unos resultados empresariales que, en conjunto, 
están superando lo esperado, lo que está sirviendo para que muchos inversores recuperen la 
confianza en el mercado. De hecho, el S&P 500 volvió a alcanzar AYER un nuevo máximo histórico, 
el primero desde el pasado 26 de julio - ya van 14 en lo que va de ejercicio-. En este mercado fueron 
los valores tecnológicos los que lideraron las alzas, animados por el buen comportamiento de Apple 
y Microsoft, que también terminaron la sesión en máximos históricos. 
 
A partir de HOY, y hasta que MAÑANA se sepa la decisión que adopta en materia de tipos de 
interés, será el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) el que centre la atención 
de unos inversores que, no obstante, seguirán analizando con detalle la batería de resultados 
trimestrales que se vayan publicando -AYER, y tras el cierre de la bolsa estadounidense, publicó 
Alphabet (matriz de Google), quedándose corta la compañía a nivel beneficio, a pesar de superar las 
estimaciones de ventas; sus acciones cedieron cerca del 1,5% en operaciones fuera de hora-. 
 
Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran HOY planas, en línea con el 
comportamiento que han mantenido esta madrugada los mercados asiáticos. En la agenda macro 
del día destaca únicamente la publicación esta tarde en EEUU del índice de confianza de los 
consumidores del mes de octubre, índice clave al ser un indicador adelantado del consumo privado 
estadounidense, variable que, como siempre recordamos, representa dos terceras partes del PIB 
estadounidense. Un mal dato volvería a generar cierta preocupación entre los inversores, sobre todo 
porque estamos a las puertas de la temporada de compras navideñas en las que muchas compañías 
se juegan gran parte de los resultados del año. 
 

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

• Ence (ENC): resultados 9M2019, conferencia con analistas el 30 de octubre a las 16:00 horas (CET); 
• Euskaltel (EKT): resultados 9M2019; 
• Grifols (GRF): resultados 9M2019;  
• Liberbank (LBK): resultados 9M2019; conferencia con analistas a las 9:30 horas (CET); 
• Corporación Alba (ALB):  paga dividendo ordinario a cuenta 2019 por importe bruto de EUR 0,50 por acción; 

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

• Euronav (EURN-BE): resultados 3T2019; 
• Stora Enso (STERV-FI): resultados 3T2019; 
• L'Oreal (OR-FR): ventas e ingresos 3T2019; 
• Orange (ORA-FR): resultados 3T2019; 
• Fresenius Medical Care (FME-DE): resultados 3T2019: 
• Fresenius SE & Co. KGaA (FRE-DE): resultados 3T2019; 
• MorphoSys (MOR-DE): resultados 3T2019; 
• Pirelli (PIRC-IT): resultados 3T2019; 
• The Navigator (NVG-PT): resultados 3T2019; 
• BP (BP-GB): resultados 3T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Advanced Micro Devices (AMD-US): 3T2019; 
• Amgen (AMGN-US): 3T2019; 
• ConocoPhillips (COP-US): 3T2019; 
• General Motors (GM-US): 3T2019; 
• Kellogg (k-US): 3T2019; 
• Mastercard (MA-US): 3T2019; 
• Pfizer (PFE-US): 3T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según anunció ayer el presidente del Consejo Europeo, Donald Tusk, los países miembros de la Unión Europea (UE-27) 
aprobaron ayer conceder a Reino Unido una nueva pró rroga que retrase el brexit  hasta el 31 de enero con objeto de 
evitar una salida sin acuerdo el 31 de octubre . No obstante, el aplazamiento prevé la posibilidad de que el Reino Unido 
salga antes de la UE si el Gobierno logra que el acuerdo de retirada sea aprobado previamente por la Cámara de los 
Comunes. El acuerdo lo han cerrado los Estados miembro a nivel de embajadores en una reunión en Bruselas y deberá ser 
ahora confirmado por los gobiernos de los países miembros. 
 
La "flexibilidad" de la prórroga se reflejará en tres fechas como opción de salida, siempre con la condición de que el Tratado 
de Retirada haya sido aprobado por el Parlamento británico. De este modo, Reino Unido podría ya estar fuera de la UE el 1 
de diciembre de 2019, el 1 de enero de 2020 o ya el 1 de febrero. 
 
Posteriormente, el Parlamento británico rechazó la moción del prime r ministro Boris Johnson para una convocatoria 
electoral para el mes de diciembre . Para sacarla adelante, Johnson necesitaba una mayoría de dos tercios del 
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Parlamento. Pero la abstención de los parlamentarios del partido Laborista opositor supuso que su moción obtuviese 299 
votos a favor y 70 en contra, muy lejos de los 434 votos a favor necesarios para que saliese adelante. 
 
Según informa el diario Telegraph, el primer ministro británico, Boris Johnson, intentará hoy que el Parlamento apru ebe 
su convocatoria electoral para el mes de diciembre . Johnson someterá a voto la convocatorio de unas elecciones 
generales para el 12 de diciembre, tras llegar aparentemente a un acuerdo con el SNP y los Liberales Demócratas (aunque 
la fecha electoral no está clara, dado que este último partido prefería el 9 de diciembre). A diferencia de los intentos fallidos 
anteriores de respaldo para la convocatoria electoral, esta propuesta solo requeriría la mayoría simple. A cambio, Johnson 
acordó aparcar su Acuerdo de Salida del Reino Unido (brexit) hasta después de las elecciones, haciendo esencialmente que 
las elecciones sean un referéndum sobre su acuerdo. Anteriormente, Johnson ya había aceptado la propuesta de la 
Comisión Europea (CE) de una extensión flexible del brexit hasta el 31 de enero. 
 
. Según datos publicados ayer por el Banco Central Europeo (BCE), el dinero en manos del público calculado en función  
del componente M3 subió en tasa interanual en el me s de septiembre el 5,5% , algo por debajo del 5,8% al que lo había 
hecho en agosto. Los analistas esperaban un crecimiento algo superior, del 5,7%. La media móvil de esta variable de los 
últimos tres meses creció igualmente a una tasa interanual del 5,5% en septiembre, sensiblemente por encima del 5,1% al 
que lo había hecho en agosto. 
 
Por otro lado, señalar que la tasa interanual de crecimiento del crédito al se ctor privado se desaceleró desde el 3,5% 
de agosto hasta el 3,3% en septiembre . Además, el crédito a los hogares creció el 3,4% en septiembre, tasa similar a la 
de agosto, mientras que los créditos a las empresas no financieras lo hicieron el 3,7%, sensiblemente por debajo del 4,3% al 
que se habían expandido en agosto, y a su ritmo más bajo desde enero. 
 
Valoración: como venimos insistiendo, la desaceleración del crecimiento económico en Europa no está directamente 
relacionada con la falta de liquidez, por lo que las nuevas medidas de política monetaria anunciadas por el BCE el mes 
pasado no creemos que vayan a solucionar nada. 
 

• EEUU 

. La oficina del Representante de Comercio de EEUU, Rob ert Lightizer, dijo ayer lunes que está considerand o 
extender las exenciones de tarifas a $ 34.000 millo nes de bienes importados de China . En un comunicado, la oficina 
dijo que aceptará argumentos a favor y en contra de dicha ampliación de las exenciones durante el mes de noviembre. Las 
exenciones actuales se aplican a cerca de 1.000 productos aprobados el pasado mes de diciembre de estar exentos de las 
tarifas del 25% de las importaciones chinas que se hicieron efectivas en julio de 2018. Estas exclusiones por 12 meses 
expiran el 28 de diciembre.  
 
La posible ampliación de exenciones viene después de que los negociadores chinos y estadounidenses estén intentando 
cerrar el acuerdo comercial de fase inicial, que podría incluir un aplazamiento del inicio de la implementación de la nueva 
ronda de tarifas por parte de EEUU sobre $ 250.000 millones de bienes importados desde China, que se pospusieron para 
que se llevaran a efecto el 1 de octubre. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo ayer lunes que las conversaciones 
comerciales parecen que pueden cerrarse antes de lo previsto. 
 
. El índice Nacional de Actividad que elabora la Reser va Federal de Chicago bajó hasta los -0,45 puntos e n el mes de 
septiembre desde los 0,15 puntos de agosto , situándose también muy por debajo de los 0,20 puntos que esperaban los 
analistas. Nuevamente fue la actividad industrial la que arrastró al índice a la baja en el mes analizado, consecuencia de la 
fuerte caída de la producción de automóviles debido a la huelga de General Motors, que comenzó a mediados de 
septiembre. El resto de componentes como el de empleo, ventas, pedidos o inventarios mostraron pocos cambios en el mes. 
 
Recordar que cualquier lectura por encima de cero indica expansión de la actividad por encima de su tendencia a largo 
plazo y por debajo de ese nivel, expansión inferior a la misma. 
 
. El índice de manufacturas de Dallas, que elabora la Reserva Federal de la región, bajó en el mes de oct ubre hasta 
los -5,1 puntos desde los 1,2 puntos del mes de sep tiembre (lectura revisada a la baja desde una inicial de 1,5 puntos). 
La lectura quedó por debajo de los 0,0 puntos que esperaban los analistas. Cualquier lectura por encima de los cero puntos 
indica expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
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Destacar que el índice de producción bajó desde los 13,9 puntos de septiembre hasta los 4,5 en octubre, mientras que el de 
nuevos pedidos lo hizo desde los 7,1 puntos del mes precedente hasta los -4,2 puntos en el mes analizado. Asimismo, el de 
envíos bajó desde los 14,7 puntos hasta los 6,0 puntos y el de capacidad de producción utilizada desde los 13,0 puntos 
hasta los 3,6 puntos. Por último, el de empleo bajó desde los 18,8 puntos de septiembre hasta los 11,0 puntos en octubre. 
 

Análisis Resultados 9M2019 Empresas Cotizadas – Bol sa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. LIBERBANK (LBK)  presentó sus resultados correspondientes a los primeros nueve meses de ejercicio (9M2019), de los 
que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS LIBERBANK 9M2019 vs 9M2018 / CONSENSO FACTSET 
 
EUR millones 9M2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Margen intereses 346 3,2% 346 0,0%
Margen Bruto 498 -4,8% 503 -1,1%
Margen de explotación 204 -10,1% 213 -4,0%
Beneficio neto 96 -10,9% 105 -8,9%  
 
Fuente: Estados financieros de la entidad financiera. 
 

• En el actual entorno negativo de tipos de interés, el mayor impulso comercial y la consolidación de la mejora del 
negocio típico bancario de LBK han permitido mantener el crecimiento del margen de intereses  (+3,2% 
interanual), hasta alcanzar los EUR 346 millones. Además, la cifra real de esta magnitud también estuvo en línea 
con la esperada por el consenso de analistas de FactSet. 
 

• El margen bruto  alcanzó los EUR 498 millones, (-4,8% interanual) debido el impacto negativo de otros resultados 
de explotación y la reducción de los resultados por operaciones financieras, siendo también este margen inferior (-
1,1%) al importe esperado por el consenso de analistas de FactSet. 
 

• Por su parte, el margen de explotación  se elevó hasta los EUR 204 millones, un 10,1% inferior respecto al 
obtenido en el mismo periodo del año anterior, situándose también por debajo (-4,0%) de lo esperado por el 
consenso. 
 

• Finalmente, el beneficio neto atribuible  de LBK se situó en EUR 96 millones, un 10,9% inferior al de 9M2018 (-
8,9% inferior a la cifra esperada por el consenso), por la ausencia de resultados extraordinarios. 
 

• En 9M2019 LBK disminuyó su tasa de mora  al 3,86%, lo que supone una reducción interanual de 2,3 puntos 
porcentuales, por lo que el volumen de activos dudosos al cierre de septiembre descendió de los EUR 1.000 
millones (EUR 954 millones) tras disminuir en el último año en EUR 482 millones. 
 

• En lo que se refiere a la solvencia , LBK alcanzó al cierre de 9M2019 un nivel de capital de máxima calidad (CET 1 
Common Tier1) del 14,5%, una ratio de capital Nivel 1 del 14,5 % y una ratio de Capital total del 16,1%. 
 

• El balance  de LBK registró hasta septiembre de 2019 un crecimiento del 7,5%, superando los EUR 42.075 
millones. El volumen total de recursos al cierre del 9M2019 era de EUR 37.329 millones, un 8,5% más que un año 
antes, debido tanto a la evolución de los recursos de clientes (+4,8%) como de los recursos mayoristas (+28,6%). 
LBK alcanzó un saldo total de crédito productivo de EUR 23.786 millones (+8,6% interanual). 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. AMPER (AMP)  comunicó que ayer, 28 de octubre, el cliente Intelligent B (Grupo Mena Energy), con sede social en Dubái 
(Emiratos Árabes Unidos) firmó con AMP un Contrato Marco para el suministro desde este mismo 2019 hasta 2021 de, 
inicialmente, 57.000 cerraduras inteligentes con comunicación inalámbrica a través de la red móvil NB-IoT mediante tarjeta 
SIM. El importe del contrato es de más de EUR 12 millones. 
 
El citado contrato constituye, a la vez, el primer caso de éxito de volumen en la comercialización de las nuevas soluciones 
disruptivas de Amper IOT, de alto valor añadido. Además, supone un hito para la compañía al penetrar en un mercado 
nuevo, lo que posiciona a AMP como un referente en un sector nuevo, emergente y de gran volumen y rentabilidad a través 
de tecnología propia. 
 
. SACYR (SCYR), a través de su filial Sacyr Concesiones, S.L.U, ha alcanzado un acuerdo para la venta al fondo Aberdeen 
Infrastructure del 47,5% del capital de la Autopista del Guadalmedina, C.E.S.A. (Guadalcesa), por importe de EUR 220 
millones, incluida la deuda asociada a la participación enajenada. Dado que SCYR mantendrá el control sobre el 
mencionado activo, el mismo continuará consolidando globalmente, por lo que la operación no tendrá impacto contable. 
 
. LABORATORIOS ALMIRALL (ALM)  comunicó ayer la actualización de su cartera de productos (pipeline). La compañía ha 
actualizado el estado de cuatro medicamentos en desarrollo. Lebrikizumab (dermatitis atópica) ha pasado a fase III en 
octubre y se esperan resultados preliminares de la fase de inducción en 1S2021. ALM14789 (queratosis actínica) ha 
presentado las solicitudes de comercialización en EEUU y Europa, y espera iniciar las ventas en 1T2021 y en 2T2021, 
respectivamente. Finasteride (ALM12845) (alopecia androgenética) espera recibir la autorización de comercialización en 
Europa a finales de 2020 o principios de 2021, al igual que Terbinafina (ALM12834) (onicomicosis).  
 
. El director financiero de UNICAJA (UNI) , Pablo González Martín, dijo ayer que la entidad analizará cualquier potencial 
operación corporativa que genere valor para sus accionistas, aunque ha confirmado que no mantiene contactos con 
LIBERBANK (LBK)  en este sentido. Así lo puso de manifiesto durante la presentación de resultados empresariales del 
3T2019, en la que fue preguntado por su visión sobre la consolidación del sector bancario en España y la posibilidad de 
entrar en dicho "juego" retomando las conversaciones con LBK para una eventual fusión. 
 
. El Banco Central Europeo (BCE) ha comunicado a BANKINTER (BKT)  el mantenimiento para el próximo ejercicio 2020 de 
los requerimientos mínimos de capital ya establecidos en su Decisión correspondiente a 2019 comunicada a esta Entidad 
con fecha 14 de febrero de 2019. Dicho requerimiento mínimo se mantiene, en consecuencia, en el 8,20% de Common 
Equity Tier 1 (CET1) a nivel consolidado y una ratio de Capital Total de 11,70%. De acuerdo con la comunicación del BCE, 
el perfil de riesgo de BKT sigue invariable respecto al de ejercicios anteriores y continúa situado en el grupo de entidades 
españolas y europeas con el requerimiento mínimo de capital más bajo. Asimismo, dado el prudente perfil de riesgo del 
negocio de BKT y sus adecuados niveles de solvencia, la entidad ha pasado a formar parte de un grupo de entidades 
respecto de las cuales la decisión formal del Consejo supervisor sobre requerimientos mínimos de capital se adoptará cada 
dos años, a diferencia del proceso más extendido que mantiene con carácter anual su proceso de evaluación y revisión. 
 
. Expansión informó ayer de que NH HOTEL GROUP (NHH) ha iniciado operaciones en Dublín con la marca de lujo 
Anantara para gestionar en régimen de alquiler el hotel The Marker, propiedad de la inmobiliaria alemana Deka. El hotel, que 
será relanzado bajo esta enseña premium en los próximos meses, se levanta en Docklands, conocido como el Silicon Valley 
irlandés por la presencia de empresas tecnológicas como Google, Facebook y Airbnb, que ubican en esta área su sede. The 
Marker, próximo al Centro Internacional de Servicios Financieros y al teatro Bord Gáis Energy, es el único hotel de cinco 
estrellas de la zona y será el tercer Anantara en Europa tras el Vilamoura Algarve Resort, en Portugal, y el Villa Padierna 
Palace, en Marbella. Estos tres hoteles de la marca de lujo de Minor los gestiona NHH, en virtud de la alianza entre ambos. 
 
. DIA informó que ayer quedó inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la reducción de capital que fue aprobada en la 
Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compañía celebrada el pasado 22 de octubre de 2019. Como 
consecuencia de dicha reducción de capital, el nuevo capital social de DIA es de EUR 6.224.565,13, dividido en 622.456.513 
acciones de EUR 0,01 de valor nominal cada una de ellas. 
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. Expansión informa hoy de que INDRA (IDR), la firma tecnológica española, está cerca de adjudicarse un contrato en EEUU 
para instalar un sistema de peaje dinámico en una autopista de Virginia. La autopista, la I-66, une la carretera I-495 con la 
US Highway 29 cerca de Gainsville. Esta autopista está participada en un 50% por Cintra, la filial de autopistas de 
FERROVIAL (FER), y en el otro 50% por inversores institucionales como el fondo de pensiones APG, el grupo francés 
Meridiam o el británico John Laing. El contrato para IDR podría superar los EUR 70 millones, pero además de la importancia 
de la adjudicación por su magnitud económica, el contrato también destaca por la oportunidad para poner en valor la nueva 
tecnología que ha desarrollado el grupo y que permite, entre otras cosas, establecer lo que se denomina un peaje dinámico 
(managed lanes). 
 
. La multinacional de hemoderivados GRIFOLS (GRF) ha iniciado el proceso de refinanciación de su deuda bancaria 
mediante una nueva financiación por importe de hasta EUR 5.300 millones, lo que le debe permitir continuar con los planes 
de crecimiento a largo plazo. La nueva financiación comprende el tramo Term Loan B (TLB), destinado a inversores 
institucionales, y una nueva emisión de bonos senior secured. Además, una nueva línea de crédito revolving será sindicada 
por los sindicatos. Los principales objetivos de esta operación son reducir el coste de la deuda alargando el periodo de 
vencimiento y mejorar la flexibilidad de los términos en base al sólido perfil de crédito y rating de GRF. 
 
. SIEMENS GAMESA (SGRE) , a través de una de sus filiales, ha obtenido el pedido firme del consorcio entre Macquarie 
Green Investment Group y Swancor Renewable Energy Co para la construcción del proyecto eólico offshore Formosa 2, 
situado en la costa de Miaoli, en el estrecho de Taiwán, con una capacidad total de 376 MW. El pedido firme incluye el 
suministro, entrega e instalación de 47 aerogeneradores offshore SG 8.0-167 DD y un contrato de servicios completo 
durante 20 años. Se prevé comenzar la construcción offshore en 2020. 
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