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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Las Bolsas europeas comenzaron la semana registrand o subidas generalizadas, impulsadas 
principalmente por el sector bancario.  AYER destacaron por su buen comportamiento los bancos 
italianos, que impulsaron al índice FTSE MIB a liderar la subida de las Bolsas europeas con una 
revalorización del 3,4%, después de que el nuevo ministro italiano de Economía, Giovanni Tria, 
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indicara el domingo que el nuevo Gobierno tenía la clara intención de permanecer en el euro y 
estaba comprometido con la reducción del elevado endeudamiento de la economía italiana. 
Igualmente, los índices bursátiles estadounidenses cerraron con subidas, aunque más moderadas, 
en esta ocasión liderados por las empresas de bienes de consumo y telecomunicaciones, mientras 
que el sector financiero estadounidense fue el que peor se comportó. El fracaso de la reunión del G7 
del fin de semana fue básicamente ignorado por los índices bursátiles AYER, ya que las tensiones 
entre las partes ya venían en aumento antes del inicio de la reunión, por lo que era previsible un 
desenlace como el que ocurrió. 
 
En la agenda macro destaca HOY por la mañana la publicación del índice ZEW de confianza 
económica de Alemania, que recibirá una atención extra tras la debilidad de los índices PMIs de 
mayo y el descenso mucho más fuerte de lo esperado de la producción industrial en abril que se han 
publicado recientemente en el país (y en otras grandes economías europeas). Por ello, los 
inversores intentarán determinar si la ralentización de la economía alemana (y europea) es temporal 
o se trata de algo más duradero, lo que sin duda tendrá su repercusión en las expectativas respecto 
al proceso de retirada de estímulos por parte del BCE, que se reúne el jueves. Pero la principal cita 
macro la tendremos por la tarde, ya que será la inflación de EEUU del mes de mayo la que centre la 
atención de los inversores, interpretándola también en términos de política monetaria. En este 
sentido, recordamos que el Comité de Mercado Abierto (FOMC) comienza HOY su reunión de dos 
días. El miércoles, además del comunicado postreunión, la Fed publicará la actualización de sus 
expectativas económicas y la proyección que los miembros tienen para los tipos de interés, el 
denominado diagrama de puntos, que será analizado para intentar anticipar si finalmente serán tres 
o cuatro subidas de tipos de interés las que la Fed llevará a cabo este año –actualmente los 
mercados descuentan probabilidades similares para ambos casos, de algo por encima del 40%. 
 
Pero la principal cita del día es la histórica reunión que están manteniendo el presidente de EEUU, 
Donald Trump, y el líder norcoreano, Kim Jong-Un, y en la que se espera que se trate la 
desnuclearización del país asiático. Ambos países se han mostrado optimistas sobre esta reunión, 
con los medios norcoreanos describiéndola como “una oportunidad para la paz y el desarme” como 
se requiere en una “era que ha cambiado”. No obstante, las posiciones de ambos países, incluso 
respecto al concepto de desnuclearización que cada uno mantiene, son muy distantes entre sí, por lo 
que el resultado de estas negociaciones es incierto. En cualquier caso, teniendo en cuenta la historia 
de aislamiento del país asiático, cualquier avance es bueno, en lo que posiblemente sea un largo 
proceso diplomático. Se espera que la reunión sea larga, sin que se haya establecido una duración 
determinada. 
 
Con esto, esperamos que las Bolsas europeas mantengan el buen tono de AYER registrando 
subidas en la apertura. Posteriormente, esperamos que los inversores se mantengan a la espera de 
acontecimientos, tanto en lo que se refiere a las noticias procedentes de la cumbre entre EEUU y 
Corea del Norte como a la publicación del IPC de mayo en EEUU esta tarde. 
 

Analista: Paula Sampedro, CFA 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Prosegur Cash (CASH) : Descuenta dividendo a cuenta del ejercicio 2017 por importe de EUR 0,014320 
brutos por acción; paga el 14 de junio. 
. Mapfre (MAP) : Descuenta dividendo complementario a cuenta del ejercicio 2017 por importe de EUR 0,085 
brutos por acción; paga el 14 de junio. 
. Gestamp (GEST) : JP Morgan Auto Conference 
. Merlin Properties (MRL) : Exane BNP Paribas European CEO Conference 
 
Bolsas europeas :  
 

� British American Tobacco (BATS-GB): Actualización negocio y precierre 1S2018.  
 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Analistas Financieros Internacionales (AFI) estima que la economía española crecerá un 2,9% en 2018 , 
con una tasa de paro del 15% de la población activa, mientras que para el próximo año augura un crecimiento 
del 2,4% y un paro del 13,6%. AFI cree que España incumplirá sus objetivos de déficit ambos ejercicios. 
 
AFI espera que la demanda interna, impulsada por el consumo y la inversión, en especial en construcción 
residencial, se mantenga como principal fuente de crecimiento. Así, proyecta una aportación de la demanda 
nacional del 2,7% este año y del 2,3% en 2019, mientras que calcula que la aportación del sector exterior se 
reducirá hasta los 0,2 puntos de PIB y dejará de contribuir en 2019. 
 
Por otro lado, AFI pronostica un aumento del empleo del 2,4% este año y del 2% en 2019, lo que reducirá la 
tasa de paro al 15,1% y al 13,6%, respectivamente. 
 
AFI prevé un aumento del IPC promedio anual del 1,7%, con un máximo del 2,2% en los meses centrales de 
2018, y un incremento del IPC subyacente del 1,2%. En 2019 la inflación se situará en el 1,4%. 
 
El déficit público se situará en el 2,6% en 2018, lo que supone cuatro décimas de desviación sobre la meta del 
2,2% comprometida, y en 2019 en el 2%, siete décimas por encima de la previsión del Gobierno (1,3%). 
Respecto al nivel de endeudamiento, AFI proyecta que se sitúe en el 97,6% del PIB en 2018 y en el 96,4% del 
PIB en 2019. 
 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La producción industrial de Italia retrocedió en ab ril un 1,2% respecto al mes anterior  tras haber 
aumentado un 1,2% en marzo. En tasa interanual el crecimiento se desaceleró hasta un 1,9% en abril, desde el 
3,5% registrado en marzo, registrando el menor crecimiento desde abril de 2017. Estas cifras son mucho peores 
que las que preveía el consenso de analistas, que apuntaba a un descenso en el mes del 0,7% y a un 
incremento interanual del 3,6%. 
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Valoración : Cifras de producción industrial para el mes de abril que de nuevo son sustancialmente peores de lo 
esperado, tras las publicadas la pasada semana en Alemania y Francia y que nos hacen prever un mal dato de 
producción industrial en la Zona Euro, que se publicará el miércoles. 
 
. La producción industrial del Reino Unido retrocedió  en abril un 0,8% respecto al mes anterior  tras haber 
aumentado un 0,2% en marzo, registrando en abril la peor evolución desde diciembre de 2017. El crecimiento 
interanual se desaceleró hasta un 1,8% en abril desde un 2,9% en marzo, registrando también el menor 
crecimiento desde diciembre. Estas cifras están muy por debajo de la previsión del consenso de analistas que 
apuntaba a un incremento mensual del 0,1% e interanual del 2,7%. 
 
Dentro de la producción industrial, la producción manufacturera retrocedió en abril un 1,4% respecto al 
mes anterior , tras haber descendido un 0,1% en marzo, la tercera caída consecutiva y la más elevada desde 
octubre de 2012. Destacaron los descensos del sector del metal (-3,7%) y de maquinaria y equipo (-3,1%). La 
tasa interanual se desaceleró desde un crecimiento del 2,9% en marzo hasta uno del 1,4% en abril. Igualmente, 
estas cifras quedan muy por debajo de las previstas por el consenso de analistas, que apuntaban a un 
crecimiento del 0,3% en el mes y del 3,1% interanual. 
 
Valoración : Cifras muy por debajo de lo esperado y en línea con lo registrado en Alemania, Francia e Italia, lo 
que apunta a que la desaceleración de la economía europea se está acelerando en el 2T2018.  
 
. Reino Unido registró un déficit comercial de £ 14.0 00 millones en abril , superior a los £ 12.000 millones 
de marzo (cifra revisada a la baja desde £ 12.287 millones estimados previamente) y por encima de los £ 
11.112 millones previstos por el consenso de analistas.  El de abril es el mayor déficit comercial registrado por 
Reino Unido desde septiembre de 2016. Las importaciones aumentaron un 0,8% respecto a marzo y un 6,8% 
en tasa interanual, mientras que las exportaciones descendieron un 5,9% y un 7,5%, respectivamente. 
 
. El presidente del Eurogrupo, Mário Centeno, declaró ayer que Grecia "está en condicion es" de tomar sus 
propias decisiones económicas una vez termine el te rcer programa de rescate en agosto . Así, indicó que  
"Grecia está en condiciones de hacerse cargo del proceso de su desarrollo económico y social, dentro del 
marco del euro, y siempre podrá contar con la solidaridad europea si se mantiene en el camino de la 
responsabilidad". 
 
. El Consejo Superior para la Estabilidad Financiera de Francia va a elevar el colchón contracíclico de 
capital requerido a los bancos de 0% a 0,25%  de los activos ponderados por riesgo con el fin de mitigar los 
riesgos de una contracción del crédito en la parte baja del ciclo. Así, en una recesión podría retirarse ese 
colchón para facilitar a los bancos seguir dando crédito. Los bancos tendrán hasta julio de 2019 para formar 
este colchón, pero según funcionarios franceses éstos ya tienen suficiente capital para cubrir los nuevos 
requisitos. 
 
 

• EEUU 

. Según la encuesta de la Reserva Federal de Nueva York, las expectativas de inflación de los 
consumidores estadounidenses se mantuvieron en mayo  en el 2,98% para la inflación a un año , mientras 
que para la inflación a tres años retrocedieron ligeramente hasta el 2,96%, desde el 2,97% de abril. Por su lado, 
las expectativas de crecimiento de los ingresos por hogar retrocedieron desde el 2,9% de abril hasta el 2,6% en 
mayo. 
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• RESTO DEL MUNDO 

 
. La directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Christina Lagarde, indicó ayer que el sol 
“todavía brilla” en la economía global, pero que ha n aumentado los riesgos . Algunos tienen que ver con el 
endurecimiento de las políticas monetarias, otros con la salida de capital de los mercados emergentes mientras 
que los mayores riesgos derivan del deterioro de las relaciones comerciales. 
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Red Eléctrica Internacional (RED ELÉCTRICA (REE) ), a través de su filial Transmisora Eléctrica del Sur 2, ha 
puesto en servicio la línea eléctrica de 220 kilovoltios (kV) de Azángaro-Juliaca-Puno, situada en el Sur de Perú, 
de 115 kilómetros de longitud y cuya inversión estimada por el Gobierno peruano ha ascendido a $ 70 millones 
(unos EUR 60 millones). El proyecto, que fue adjudicado en una licitación pública internacional en 2015, incluye, 
además del diseño, financiación y construcción de la infraestructura, su operación y mantenimiento durante 30 
años. 
 
. Adif Alta Velocidad (Adif AV) ha recibido ofertas de diez compañías eléctricas para pujar por el contrato de 
suministro de energía eléctrica verde o con garantía de origen para los años 2019 y 2020, por un importe 
estimado de EUR 507,5 millones (IVA incluido). 
 
Fuentes de Adif han señalado a Efe que, una vez que haya finalizado esta mañana el plazo para presentarse a 
esta licitación, la compañía ha recibido diez ofertas procedentes de otras tantos ofertantes. 
 
Según le indicaron a la agencia Efe fuentes del sector, entre las compañías eléctricas que pujan por el contrato 
de Adif figuran IBERDROLA (IBE) , ENDESA (ELE) , GAS NATURAL FENOSA (GAS) , EDP y ACCIONA 
(ANA) . 
 
La licitación contempla la posibilidad de prórroga del contrato por un año más, de común acuerdo y en las 
mismas condiciones, con lo que el importe para el período 2019-2021 se eleva a EUR 629 millones, aunque, en 
este caso, sin incluir el IVA. 
 
. La Comisión Europea autorizó ayer la adquisición del control conjunto de las operaciones del aeropuerto de 
Londres-Luton por parte de AENA International (AENA) y del grupo australiano de inversión y gestión de 
infraestructuras AMP, que ya controla otros aeropuertos ingleses. El Ejecutivo comunitario concluyó que la 
compra de London Luton Airport Operations Limited por parte de AENA International y AMP no generará 
problemas de competencia, ya que tendrá un impacto limitado sobre el mercado. 
 
. El fondo canadiense Brookfield solicitará a la CNMV que suspenda la negociación de las acciones de SAETA 
YIELD (SAY)  el próximo 19 de junio, tras el cierre del mercado bursátil, hasta que se liquide la OPA y se 
excluya de Bolsa a la compañía energética. Brookfield comunicó el jueves al supervisor bursátil su decisión de 
exigir a los accionistas de SAY que no acudieron a la OPA la venta forzosa de sus títulos al mismo precio fijado 
en la oferta, EUR 12,2 por acción. El fondo canadiense se ha hecho con el 95,28% del capital de SAY a través 
de su OPA. La OPA lanzada por Brookfield suponía valorar el conjunto de SAY en EUR 995 millones. 
 
. El fondo Santander Small Caps ha comunicado a la CNMV que ha superado el umbral del 3% en OHL. En 
concreto, ha pasado de tener sobre el 2%, a cierre del 1T2018 al 3,3% actual. 
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. De conformidad con la solicitud de verificación previa a la admisión a negociación de 297.214.094 acciones 
ordinarias de EUR 0,010 de valor nominal, procedentes de la ampliación de capital mediante compensación de 
créditos de URBAS (UBS)  por importe de EUR 3.715.176,18, correspondiendo EUR 2.972.140,94 al valor 
nominal de las acciones emitidas y EUR 743.035,24 a prima de emisión, y a su verificación inscrita en los 
registros oficiales de la CNMV, UBS hace constar que:  
 

• Con fecha 14 de septiembre de 2017, quedó inscrita en el Registro Mercantil de Madrid la escritura del 
Aumento de Capital, otorgada el 10 de agosto de 2017.  

 
• Igualmente, con fecha 7 de junio de 2018, la CNMV ha verificado que concurren los requisitos exigidos 

para la admisión a negociación de las 297.214.094 nuevas acciones de UBS de EUR 0,010 de valor 
nominal emitidas en virtud del Aumento de Capital.  

 
• Con fecha 11 de junio de 2018, las Sociedades Rectoras de las Bolsas españolas han acordado la 

admisión a negociación de las referidas nuevas acciones.  
 

• La contratación efectiva de las nuevas acciones en las Bolsas de Madrid y Barcelona a través del 
Sistema de Interconexión Bursátil español (Mercado Continuo) está prevista que comience hoy, 12 de 
junio de 2018. 

 
. ACS acordó ayer llevar a cabo la primera ejecución del aumento de capital con cargo a reservas aprobado por 
la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el pasado 8 de mayo de 2018. La operación tiene por 
finalidad instrumentar una fórmula flexible de remuneración a los accionistas (scrip dividend), de modo que los 
mismos puedan optar por seguir percibiendo una retribución en efectivo o por recibir nuevas acciones de la 
sociedad.  
 
Asimismo, la sociedad ha acordado llevar a efecto la primera ejecución de la reducción del capital social por 
amortización de acciones propias aprobada en la misma Junta General por un importe máximo igual al importe 
en el que efectivamente quede aumentado el capital social como resultado de la primera ejecución del aumento 
de capital. 
 
Los accionistas de la Sociedad recibirán un derecho de asignación gratuita por cada acción de ACS de la que 
sean titulares.  
 
El calendario previsto de la Primera Ejecución es el siguiente:  
 

• 19 de junio de 2018 : Publicación del número de derechos de asignación gratuita necesarios para 
recibir una acción y precio definitivo del Compromiso de Compra.  

 
• 21 de junio de 2018 : Publicación del anuncio de la Primera Ejecución en el BORME. Último día en el 

que las acciones de ACS se negocian con derecho a participar en la primera ejecución del aumento de 
capital (last trading date).  

 
• 22 de junio de 2018 : Comienzo del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita y del 

plazo para solicitar la retribución en efectivo (venta de derechos a ACS) en virtud del Compromiso de 
Compra. Fecha a partir de la cual las acciones de ACS se negocian sin derecho a participar en la 
Primera Ejecución (ex–date).  

 
• 25 de junio de 2018 : Fecha de determinación por Iberclear de las posiciones para la asignación de 

derechos de asignación gratuita (record date).  
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• 29 de junio de 2018 : Fin del plazo para solicitar retribución en efectivo (venta de derechos a ACS) en 
virtud del Compromiso de Compra asumido por ACS.  

 
• 6 de julio de 2018 : Fin del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita. Adquisición 

por ACS de los derechos de asignación gratuita a los accionistas que hayan optado por recibir efectivo 
en virtud del Compromiso de Compra.  

 
• 6 de julio de 2018 : Renuncia de ACS a todos los derechos de asignación gratuita de los que sea titular 

al final del periodo de negociación de los mismos. Cierre de la Primera Ejecución.  
 

• 10 de julio de 2018 : Pago de efectivo a los accionistas que hayan solicitado retribución en efectivo en 
virtud del Compromiso de Compra.  

 
• 10 – 19 de julio de 2018 : Trámites para la inscripción de la Primera Ejecución y la admisión a cotización 

de las nuevas acciones en las Bolsas españolas.  
 

• 20 de julio de 2018 : Fecha prevista para el inicio de la contratación de las nuevas acciones en las 
Bolsas españolas 

 
. El presidente de TELEFÓNICA (TEF) , José María Álvarez-Pallete, ha asegurado que, tras la compra de 
Vodafone a Liberty de su negocio de televisión por cable y banda ancha en Alemania, se va a crear un 
"duopolio" en las infraestructuras de la telefonía fija germana por el que se debería resarcir a los competidores 
con "fuertes" compensaciones.  
 
En una entrevista con el diario económico alemán Handelsblatt, Álvarez-Pallete se refirió al nuevo escenario 
creado en Alemania tras la reciente adquisición por Vodafone de activos por valor de EUR 18.400 millones de 
Unity Media, propiedad del gigante estadounidense Liberty.  
 
Esta operación está pendiente del visto bueno de los reguladores europeos, y Telefónica Deutchland, tercer 
operador de telefonía móvil en el país germano, se siente perjudicada. "Crearía un duopolio de proveedores de 
redes fijas en Alemania (en referencia a Vodafone y Deutsche Telekom), por lo tanto, creemos que esa 
transacción, si es aprobada, debería conllevar unos fuertes remedios", ha declarado Pallete. 
 
. El diario Expansión señala que PROSEGUR CASH (CASH)  se ha hecho con activos de logística de valores de 
la empresa Grupo Almo en cinco países de Centroamérica. La operación le permite entrar en esta región y 
diversificar su presencia internacional que, hasta la fecha, le ha llevado a una quincena de países, de los que 
ocho se encuentran en América. CASH no ha informado del importe de la adquisición, aunque las compañías 
adquiridas Proval y Transval, facturan en conjunto unos $ 40 millones (aproximadamente EUR 32 millones). 
 
. Con fecha de ayer, 11 de junio de 2018, MINT, como comprador, y determinados fondos gestionados por 
Oceanwood, como vendedores, han formalizado un contrato de compraventa sobre 14.000.000 de acciones de 
NH HOTEL GROUP (NHH) (representativas del 3,57% de su capital social), a un precio de EUR 6,40 por 
acción, cuya ejecución se ha convenido tenga lugar el 15 de junio de 2018.  
 
En virtud del referido contrato de compraventa, las partes han convenido asimismo en dejar sin efecto (i) el 
contrato de opción de venta que sobre las mismas acciones fue suscrito anteriormente por MINT y los Fondos 
Oceanwood comunicado el 5 de junio de 2018, y (ii) los acuerdos contenidos en el contrato de compraventa 
formalizado por MINT y los Fondos Oceanwood con fecha 22 de mayo de 2018 (y modificado con fecha 5 de 
junio de 2018) y que como pacto parasocial fueron comunicados con fecha 23 de mayo y 5 de junio de 2018. 
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Asimismo, con fecha 1 de junio de 2018, los administradores de Minor International Public Company Limited 
(MINT) han acordado la formulación de una Oferta Pública de Adquisición (OPA) de acciones de NHH dirigida a 
todos sus titulares. La OPA la formulará MINT a través de MHG Continental Holding, sociedad que controla de 
forma indirecta y lo hará no más tarde del 12 de julio, un mes después de este anuncio. 
 
La Oferta se dirigirá al 100% del capital social de NHH. No obstante, de la Oferta se excluirán las acciones que 
son a la fecha del presente anuncio titularidad de MINT, MHG International y Primacy (34.095.043 acciones, 
representativas del 8,69% del capital social), así como cualesquiera otras que MINT adquiera que, en conjunto, 
podrían ascender a un total de 115.787.996 acciones de NHH representativas del 29,52% de su capital social. 
Dichas acciones serán inmovilizadas hasta la finalización de la Oferta, de manera que la Oferta se extendería 
de forma efectiva a la adquisición de las restantes 242.297.204 de NHH representativas del 61,78% de su 
capital social. 
 
La Oferta se formula como una compraventa de acciones. La contraprestación ofrecida a los titulares de las 
acciones de NH por la Sociedad Oferente es de EUR 6,40 por acción. 
 
De la contraprestación de la Oferta se deducirá el importe bruto de cualquier dividendo u otra distribución 
(incluido el Dividendo Ordinario) que NHH distribuya, en su caso, a sus accionistas con anterioridad a la 
liquidación de la Oferta, previa obtención, cuando proceda, de la autorización de la CNMV.  
 
En este sentido, el Consejo de Administración de NHH ha propuesto a la próxima Junta General Ordinaria de 
Accionistas, cuya celebración en primera convocatoria está prevista para el próximo 21 de junio de 2018, la 
distribución un dividendo de EUR 0,10 brutos por cada acción de NH con derecho a percibirlo y cuya fecha de 
pago tendría lugar el 27 de julio de 2018. En consecuencia, está previsto que el importe de dicho Dividendo 
Ordinario se deduzca de la contraprestación de la Oferta, que quedaría fijada en EUR 6,30 por acción. 
 
. El diario Expansión señala que en las cuentas anuales de IB Opco holding, Iberia, aerolínea integrante de IAG, 
estima en EUR 180 millones el coste del Expediente de Regulación de Empleo (ERE), de los que EUR 10 
millones corresponden al plan de salidas del área internacional. Así, Iberia provisionó EUR 180 millones el año 
pasado. 
 
. PHARMAMAR (PHM)  ha firmado un acuerdo de licencia con Pint Pharma International para la 
comercialización y distribución del antitumoral de origen marino Aplidin® (plitidepsina) en Argentina, Bolivia, 
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela. Pint pagará por hitos 
(milestones) que no se han dado a conocer y abonará royalties a PHM por los derechos para registrar, 
comercializar y distribuir Aplidin® en esos 11 países.  
 
. Cinco Días señala que ABERTIS (ABE)  pugnará por mantenerse al frente de la autopista chilena Los Vilos-La 
Serena, una autopista que revierte a manos públicas en diciembre de 2022 y sobre la que la Administración 
chilena ha comenzado su relicitación. A la llamada de interés han acudido 16 grupos de infraestructuras, entre 
los que figuran SACYR (SCYR), Cintra (filial de FERROVIAL (FER) ), ACCIONA (ANA)  y la filial de OHL en 
Chile, que presentarán sus ofertas en el mes de julio. La infraestructura parte con un presupuesto base de EUR 
500 millones (sin IVA). 
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