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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Las Bolsas europeas cerraron AYER con importantes d escensos, ante nuevas 
complicaciones en la evolución de las tensiones com erciales entre China y EEUU, mientras la 
incertidumbre política italiana seguía presionando a los mercados , y en especial los bonos 
soberanos italianos (el diferencial entre la rentabilidad de los bonos a 10 años italiano y alemán 
alcanzó ayer 190 puntos básicos). Además, los índices PMI de gestores de compra publicados en 
Europa fueron bastante decepcionantes, aunque estuvieron afectados por un inusual número de 
festivos en mayo. En cualquier caso, por el momento se mantienen las dudas sobre si el 
debilitamiento de la economía europea en el 1T2018 fue puntual o no. Igualmente, los valores del 
sector de la energía se vieron presionados por la caída del crudo, ante la posibilidad de que la OPEP 
comience a suavizar en junio los recortes de producción implementados, con el fin de contrarrestar 
una posible escasez de oferta por una menor producción de Venezuela e Irán. 
 
Por el contrario, Wall Street consiguió cerrar al alza, aunque tras pasar gran parte de la jornada en 
negativo. El catalizador de las subidas fue la publicación de las actas de la última reunión del Comité 
de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed, de las que se desprende que los miembros del comité no se 
sienten en absoluto presionados por el reciente repunte de la inflación, es más, todavía no tienen la 
certeza de que dicho repunte sea sostenible, y algunos consideran que sería positivo que la inflación 
se situara por encima del 2% durante algún tiempo –ver análisis en sección de Economía y 
Mercados. Además, y al contrario que en Europa, los índices PMI publicados mejoraron respecto al 
mes anterior y superaron las previsiones del consenso de analistas, con lo que parece que la 
economía estadounidense sigue creciendo con dinamismo. Por tanto, AYER en EEUU las noticias 
macroeconómicas resultaron bastante positivas, con un crecimiento sólido y sin presiones 
inflacionistas que puedan desencadenar una aceleración del proceso de subidas de tipos por parte 
de la Fed, lo que fue recibido con subidas en la renta variable y en la renta fija (con la consiguiente 
caída de la rentabilidad de los bonos). En cuanto a resultados, destacar las fuertes subidas de las 
compañías del sector del consumo Tiffany, Ralph Lauren y Lowe’s, que fueron las que mejor se 
comportaron del S&P 500 tras publicar resultados trimestrales. Por el contrario, el gigante de la 
distribución Target se vio penalizado tras presentar los suyos. 
 
HOY la agenda macro volverá a ser bastante intensa. Así, en Alemania conoceremos el índice GfK 
de confianza del consumidor y el PIB del 1T2018, en Francia los índices de clima de negocio y en 
Reino Unido las ventas al por menor. Al otro lado del Atlántico, destaca la publicación de las ventas 
de viviendas de segunda mano. Además, contaremos con intervenciones públicas de varios 
miembros de la Fed: Dudley (Nueva York), Bostic (Atlanta) y Harker (Filadelfia).  
 
Por otro lado, las tensiones y desencuentros en política comercial siguen su curso, ahora con una 
nueva amenaza por parte de la Administración Trump de imponer aranceles de hasta el 25% a la 
importación de automóviles, lo que sin duda pesará HOY en las cotizaciones de las compañías 
europeas del sector. En la misma línea, vuelve a aumentar la tensión entre EEUU y Corea del Norte, 
con unas duras declaraciones y amenazas contra EEUU por parte del país asiático que vuelven a 
poner en duda que se vaya a celebrar la cumbre de junio entre el presidente estadounidense, Trump, 
y el líder norcoreano, Kim Jong–Un. 
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Con esto, y a pesar de la positiva reacción de Wall Street a las actas de la reunión del FOMC a 
última hora de AYER, esperamos que las Bolsas europeas abran planas, ya que creemos que el 
incremento de las tensiones geopolíticas pesará más sobre el ánimo de los inversores. 
 

Analista: Paula Sampedro, CFA 
 

 
 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Gestamp (GEST) : Fidentiis CEO Conference.  
. Oryzon (ORY):  Anglonordic Life Science Conference 
. Colonial (COL) : Junta General de Accionistas 
 
Wall Street:  Presentan resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

� Best Buy (BBY-US) 
� Autodesk (DSK-US) 
� Ross Stores (ROST-US) 
� Gap (GPS-US) 

 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según las cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadística (INE), durante el mes de abril se 
registraron 25,3 millones de pernoctaciones en esta blecimientos hoteleros , un 8,1% menos que en el 
mismo mes de 2017. Las pernoctaciones de viajeros residentes en España disminuyen un 13,7% y las de los no 
residentes un 4,5%. La estancia media baja un 0,6%, situándose en 3,0 pernoctaciones por viajero. Estas cifras 
están afectadas por la estacionalidad de la Semana Santa, que en 2018 se celebró entre marzo y abril y en 
2017 en abril. En el periodo agregado de marzo y abril se observa una disminución de las pernoctaciones del 
1,6% respecto al mismo bimestre de 2017 (las pernoctaciones de residentes bajan un 2,3% y las de no 
residentes un 1,2%). Finalmente, durante el primer cuatrimestre de 2018 (4M2018) las pernoctaciones 
disminuyeron un 0,5% respecto al mismo periodo del año anterior.  
 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice PMI compuesto de gestores de compra de la  Eurozona retrocedió hasta los 54,1 puntos en su 
lectura preliminar de mayo , desde los 55,1 puntos del mes anterior, y registrando su menor lectura en 18 
meses. El consenso de analistas había pronosticado que el indicador mantendría los niveles de abril. 
Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad respecto al mes anterior 
y que por debajo indica contracción. 
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El índice PMI del sector servicios retrocedió desde  54,7 puntos en abril hasta 53,9 puntos en la lectu ra 
preliminar de mayo , alcanzando su mínimo de los últimos dieciséis meses, y quedándose por debajo de las 
previsiones del consenso de analistas, que había pronosticado que el indicador se mantendría en los niveles de 
abril. Por su lado, el índice PMI del sector de las manufacturas descen dió desde 56,2 puntos en abril 
hasta 55,5 puntos en mayo , la mínima lectura de los últimos quince meses, y por debajo de la previsión del 
56,1 puntos contemplada por el consenso de analistas. 
 
Destacar que la encuesta también mostró que ha descendido el optimismo de las empresas respecto al futuro, 
aunque éste se mantiene por encima de la media a largo plazo. Por su lado, la evolución de los precios fue 
dispar, con una aceleración en los de los insumos y una ralentización en los precios de venta. Además, las 
empresas se han visto afectadas por escasez de materias primas y de mano de obra en algunos países. 
 
No obstante, el informe señala que el mes de mayo se ha visto afectado por una mayor cantidad de días 
festivos, que los trabajadores a menudo convirtieron en puentes.  
 
Por países, el índice PMI compuesto de Alemania retrocedió desd e 54,6 puntos en abril hasta 53,1 
puntos en la lectura preliminar de mayo , registrando el menor nivel de los últimos veinte meses. El consenso 
de analistas esperaba que el índice se mantuviera en los niveles de abril. El índice del sector servicios 
retrocedió desde 53,0 puntos hasta 52,1 puntos en mayo, el menor nivel también en veinte meses. Al igual que 
en el caso anterior, el consenso de analistas había pronosticado que el indicador mantendría los niveles de 
abril. Por último, el índice del sector manufacturero retrocedió desde 58,1 puntos hasta 56,8 puntos, el menor 
nivel de los últimos quince meses. El consenso de analistas había pronosticado un descenso hasta 57,9 puntos. 
 
Por su lado, el índice PMI compuesto de Francia descendió desde 56,9 puntos en abril hasta 54,5 puntos 
en mayo , la menor lectura en dieciséis meses y por debajo de los 56,8 puntos previstos por el consenso de 
analistas. El índice del sector servicios retrocedió desde 57,4 puntos hasta 54,3 puntos, la menor lectura en 
dieciséis meses y por debajo de los 57,2 puntos pronosticados por el consenso de analistas. El índice del sector 
manufacturero, por el contrario, mejoró desde 53,8 puntos en abril hasta 55,1 puntos en la lectura preliminar de 
mayo, superando la previsión de 53,7 puntos contemplada por el consenso de analistas. 
 
El economista jefe de Markit Chris Williamson, refiriéndose indicó que el índice PMI de mayo de la Eurozona 
“trajo consigo más resultados decepcionantes, aunque de nuevo se precisa ser precavidos al interpretar las 
conclusiones” debido a la incidencia del mayor número de festivos. “La encuesta muestra niveles consistentes 
con un crecimiento de la economía de la Eurozona a un ritmo razonablemente sólido, ligeramente superior al 
0,4% en el 2T2018”. 
 
Valoración : A pesar del descenso, los índices indican un crecimiento sólido de la actividad, si bien el ritmo de 
expansión se ha venido frenando en los últimos meses, tanto en el sector manufacturero como en el sector 
servicios. Por tanto, cifras que no ayudan en nada a disipar el temor de que la ralentización del crecimiento 
económico del 1T2018 no sea algo puntual y se extienda a los próximos meses. 
 
. El índice de precios de consumo (IPC) de Reino Unid o subió en abril un 0,4% respecto al mes anterior y  
un 2,4% en tasa interanual (+2,5% en marzo) . La tasa interanual de inflación interanual registrada en abril es 
la menor desde marzo de 2017. El consenso de analistas había pronosticado un incremento ligeramente mayor, 
del 0,5% en el mes y del 2,5% en tasa interanual.  
 
Por su lado, la tasa de inflación subyacente retrocedió desde el 2,3% de marzo hasta el 2,1% en abril, 
quedándose también por debajo de las estimaciones del consenso de analistas (2,2%). 
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Valoración : Cifras en línea con las últimas estimaciones del Banco de Inglaterra (BoE). A pesar de que la 
inflación supera el 2% parece que ésta se va moderando hasta niveles razonables. Creemos que las cifras 
publicadas AYER respaldarían que el BoE esperara hasta agosto para subir sus tipos de interés.  
 
. El índice de precios de producción (IPP) para los p recios de entrada de Reino Unido subió en abril un 
0,4% respecto al mes anterior y un 5,3% en tasa int eranual , tras haber aumentado un 4,4% interanual en 
marzo. El consenso de analistas había pronosticado un incremento mucho mayor, del 1,0% en el mes y el 5,8% 
en tasa interanual.  
 
Por su lado, el IPP para los precios de salida subió en abril el  0,3% respecto al mes anterior y un 2,7% en 
tasa interanual , manteniendo la misma tasa interanual que en marzo. El consenso de analistas había 
pronosticado un incremento del 0,2% en el mes y del 2,3% en tasa interanual en abril. 
 
Valoración : Al igual que en el caso del IPC, las cifras del IPP respaldan la decisión del Banco de Inglaterra 
(BoE) de esperar algún tiempo para volver a subir sus tipos de interés de referencia.  
 
. El índice de confianza del consumidor de la Eurozon a elaborado por la Comisión Europea retrocedió 
en mayo hasta 0,2 puntos , desde los 0,3 puntos registrados el mes anterior (cifra esta última revisada a la baja 
desde una lectura de 0,4 puntos). El consenso de analistas esperaba que el indicador se situara en 0,4 puntos. 
El índice se ha mantenido sin apenas variaciones en los últimos cuatro meses, manteniéndose en niveles 
elevados en términos históricos. 
 
 

• EEUU 

. El índice PMI de gestores de compra compuesto de EE UU mejoró hasta 55,7 puntos en su lectura 
preliminar de mayo , frente a los 54,8 puntos registrados en abril. El índice del sector manufacturero mejoró 
solo ligeramente, desde 56,5 puntos hasta 56,6 puntos, nueva mejor lectura en casi cuatro años. El consenso 
de analistas esperaba que se mantuviera en los 56,5 puntos. Por su lado, el índice del sector servicios mejoró 
desde 54,4 puntos hasta 55,7 puntos, superando los 55,0 puntos proyectados por el consenso de analistas. 
Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad respecto al mes anterior 
y que por debajo indica contracción. 
 
Destaca la mejora del componente de cartera de pedidos en el índice del sector servicios. También se 
registraron presiones inflacionistas, tanto en el índice de servicios como en el manufacturero, con los costes de 
los insumos aumentando al mayor ritmo en casi cinco años, presión que el informe atribuye en parte a los 
precios de los metales y, en especial, a los del acero. 
 
Valoración : Fuertes lecturas que, al contrario que los índices europeos, no muestran signos de debilitamiento 
económico. Mientras la inflación se mantenga bajo control, este dinamismo será positivo para los mercados de 
renta variable. 
 
. Las ventas de nuevas viviendas retrocedieron en abr il hasta las 662.000  (cifras anualizadas), desde las 
672.000 registradas en marzo (cifra esta última revisada desde una lectura previa de 694.000 viviendas). El 
consenso de analistas había pronosticado 679.000 viviendas. El precio medio retrocedió un 6,9% en el mes, 
hasta $ 312.400, mientras que en términos interanuales dicha cifra supuso un incremento del 0,4%. Las ventas 
a la venta en el mercado aumentaron sólo en 2.000 unidades, hasta 300.000 unidades, lo que supone 5,4 
meses de ventas (5,3 veces en marzo). 
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. Las existencias de crudo aumentaron en 5,8 millones  de barriles en la semana del 18 de mayo , hasta 
438,1 millones (-15,1% en tasa interanual). Estas cifras contrastan con el incremento de las existencias de 
crudo de 1,3 millones de barriles reportados el martes por la Agencia Internacional de la Energía. Por su lado, 
las existencias de gasolina aumentaron en 1,9 millones de barriles, hasta 233,9 millones (-3,8% interanual), 
mientras que las de destilados retrocedieron en 1,0 millón de barriles hasta 114,0 millones (-22,1% interanual). 
Las refinerías operaron al 91,8% de capacidad en la semana (+0,7 puntos porcentuales vs la semana 
precedente). 
 
. La Reserva Federal (Fed) publicó ayer las actas de la última reunión del Comité de Mercado Abierto 
(FOMC). De las mismas se desprende que los miembros del comité esperan seguir subiendo los tipos de 
interés gradualmente si la economía evoluciona como se espera –posiblemente con una nueva subida en junio- 
y no se mostraron preocupados por el incremento de la inflación ni por la posibilidad de quedarse “por detrás de 
la curva”. Es más, los miembros del FOMC indicaron que era prematuro concluir que la inflación se mantendría 
en los niveles de alrededor del 2% alcanzados, especialmente tras varios años en los que se había mantenido 
persistentemente por debajo de dicha tasa. Sólo algunos miembros consideraron que la inflación podría situarse 
ligeramente por encima del 2%. No obstante, el FOMC consideró que un periodo con la inflación por encima del 
2% sería consistente con el objetivo simétrico de inflación y que contribuiría a anclar las expectativas de 
inflación a largo plazo en niveles consistentes con dicho objetivo. 
 
Respecto a la disputa comercial con China, los miembros de la Fed consideraron que el resultado final en la 
inflación y en el crecimiento económico era todavía muy ambiguo, aunque sí expresaron cierta preocupación de 
que la disputa dañe la confianza de las empresas. 
 
Por otro lado, los miembros del FOMC se mostraron divididos a la hora de valorar si el aplanamiento de la curva 
de tipos era una señal fiable para prever una recesión. Algunos de ellos señalaron que sería importante vigilar la 
curva de tipos y otros consideraron que las compras de activos por parte de la Fed y otros factores hacían que 
la pendiente de la curva fuera menos fiable como señal. 
 
Respecto al crecimiento económico, los miembros del FOMC consideraron que la economía estaba creciendo a 
un ritmo moderado y que el mercado laboral seguía fortaleciéndose. 
 
Valoración : Actas positivas para los mercados de renta variable ya que alejan el temor de que la inflación se 
dispare y que la Fed tenga que acelerar el ritmo de subidas de tipos, y así lo entendió ayer el mercado 
estadounidense, con los principales índices bursátiles dándose la vuelta para terminar en positivo. Los 
mercados esperan que la próxima subida de tipos se produzca en junio, otorgándole una probabilidad del 90%. 
 
. Según fuentes consultadas por The Wall Street Journal, la Administración Trump está considerando 
imponer nuevas tarifas de hasta el 25% a la importa ción de vehículos , en base a motivos de seguridad 
nacional.  
 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. El índice PMI de gestores de compra del sector manu facturero de Japón retrocedió hasta 52,5 puntos 
en su lectura preliminar de mayo , desde 53,8 puntos en abril. Recordamos que una lectura por encima de 50 
puntos indica expansión de la actividad respecto al mes anterior y que por debajo indica contracción.  
 
Destaca el descenso del componente de nuevos pedidos hasta el mínimo de los últimos nueve meses. Por su 
lado, los precios de los insumos se aceleran, registrando el mayor ritmo de crecimiento desde enero de 2014. 
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Al respecto, el economista de IHS Markit Joe Hayes, indica que la lectura de mayo ha sido decepcionante, 
indicando la expansión más débil del sector manufacturero en nueve meses. También destaca que hay 
evidencia de que las restricciones por el lado de la oferta podrían estar impactando el potencial de producción, 
ya que el déficit de materiales contribuyó al mayor alargamiento de los tiempos de entrega en siete años.  
 
. El Banco Central de Turquía subió ayer tras una reu nión de urgencia el tipo de interés de referencia e n 
tres puntos porcentuales, hasta el 16,5% , para intentar detener la fuerte depreciación a la que se enfrenta la 
lira turca. La lira se ha depreciado casi un 20% desde principios de año contra el dólar. La entidad tenía previsto 
celebrar su próxima reunión de política monetaria el 7 de junio. 
 
. Según fuentes consultadas por la agencia de noticias Reuters, China ha indicado a las refinerías y 
compradoras de grano en manos del estado que deben comprar más petróleo y grano estadounidense  
con el fin de reducir las tensiones comerciales entre los dos países. No está claro qué incremento en la cantidad 
de estos productos que importa China se producirá.  
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. FERROVIAL (FER) , a través de su filial Amey y en alianza con la francesa Keolis (SNCF), se ha adjudicado el 
contrato de gestión del servicio ferroviario de los trenes locales de Gales, en Reino Unido, para un periodo de 
quince años (2018 - 2033) y por un importe de £ 5.000 millones (unos EUR 5.700 millones de euros), según 
informó la BBC. 
 
. ADVEO (ADV)  recibió ayer el pago de EUR 5,02 millones por la venta del almacén de su filial Adveo France 
en la localidad de Châteauroux a M7 Real Estate France, que fue formalizada el pasado 6 de abril. Esta 
operación ha supuesto para ADV una plusvalía de aproximadamente EUR 0,5 millones y una entrada neta de 
caja de EUR 3,8 millones. Tras la venta de este establecimiento y el de Compans el pasado mes de enero, que 
Adveo France sigue ocupando como arrendataria, las operaciones de la compañía se integrarán en un nuevo 
centro logístico próximo al de Compans, lo que se estima que se producirá no más tarde de noviembre de 2018. 
 
. IBERDROLA (IBE) se ha adjudicado un proyecto para construir instalaciones eólicas en el mar (offshore) en 
EEUU. El proyecto, de un total de 800 MW, está valorado en unos $ 2.800 millones (unos EUR 2.400 millones). 
IBE tendrá que desplegar las instalaciones frente al estado de Massachusetts.  
 
. El diario Expansión señala que TUBACEX (TUB) da casi por hecho que no va a poder cumplir el conjunto de 
su mega contrato con Irán, tras la decisión del presidente estadounidense Donald Trump de romper el pacto 
nuclear y reactivar las sanciones contra el país islámico. El presidente de TUB, Álvaro Videgain, y su consejero 
delegado, Jesús Esmoris, confían en seguir suministrando los pedidos y facturando a Irán al menos hasta el 
próximo noviembre, cuando se restablezca el grueso de las sanciones. 
 
De este modo, el contrato, firmado hace un año en consorcio con la nipona JFE, quedará en unos EUR 200 
millones, frente a los EUR 560 millones acordados en un inicio. No obstante, TUB espera que 2018 sea un 
ejercicio bastante mejor que 2017 gracias al alza del precio del petróleo y la mayor actividad del sector 
petrolífero, su principal cliente. 
 
. La cadena de supermercados DIA aseguró que mantiene sus planes de expansión en Argentina pese a la 
crisis que vive el país y prevé seguir invirtiendo como hasta ahora. Así lo aseguró en declaraciones a los 
periodistas el consejero delegado de la compañía, Ricardo Currás, quien afirmó que si bien la devaluación del 
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peso afectó a sus resultados del 1T2018 -cayó un 30% respecto al euro-, en términos de ventas no notaron 
ningún impacto negativo. 
 
. En el XXV Encuentro del Sector Financiero organizado por Deloitte, ST y ABC, la responsable de BBVA 
España (BBVA ), Cristina de Parias señaló que su entidad está atenta a oportunidades de adquisición de otras 
entidades. Cualquier oportunidad que cree valor para el accionista la estudiaremos, afirmó. No obstante, BBVA 
está más centrada en su transformación digital. 
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