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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
El acuerdo alcanzado en Alemania en materia de inmigración, que evita de momento la ruptura de la 
gran coalición de gobierno, y la falta de noticias adicionales en relación al conflicto comercial que 
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mantiene EEUU con sus socios permitieron AYER a las bolsas europeas recuperar al go del 
terreno perdido, cerrando sus principales índices a l alza, con sustanciales avances . Cabe 
destacar la elevada volatilidad que mostró durante toda la jornada el precio del crudo, que llegó a 
subir con fuerza y a marcar su nivel más alto desde 2014 tras conocerse que Libia interrumpía las 
exportaciones desde dos de sus principales puertos, lo que representa 850.000 barriles al día 
menos. Sin embargo, y ya por la tarde, Arabia Saudita anunció que estaba dispuesta a utilizar su 
capacidad adicional de producción para cubrir la falta de producto libio, lo que provocó que el precio 
del crudo girara a la baja por la tarde, terminando el día prácticamente sin cambios. No obstante, el 
sector de la Energía fue AYER uno de los que mejor lo hizo tanto en los mercados europeos, donde 
también destacó el comportamiento de sectores como el de las telecomunicaciones y el de las 
utilidades, ambos de corte defensivo, como en Wall Street. 
 
Esta última bolsa cerró AYER con tres horas de anticipación por la celebración HOY en EEUU del 
Día de la Independencia, festividad que mantendrá cerrado el mercado estadounidense, lo que sin 
duda condicionará la actividad en el resto de plazas occidentales -AYER el volumen de contratación 
en Wall Street fue el más bajo del año-. Entendemos que, por todo ello, no se deben sacar 
conclusiones del comportamiento de este mercado durante la sesión, mercado que comenzó al alza 
animado por unos comentarios del presidente Trump, una vez más, en el sentido de que EEUU 
estaba cerca de alcanzar acuerdos comerciales “justos” con su socios, y que giró a la baja a última 
hora con los inversores optando por cerrar posiciones de cara a la festividad de HOY, y apostando 
por activos de corte más seguro como los bonos -AYER las rentabilidades de los bonos del Tesoro 
estadounidense bajaron en todos los plazos-. Destacar, igualmente, que el sector tecnológico fue 
uno de los que peor se comportó tras conocerse que la Administración china había prohibido de 
forma temporal a la fabricante de semiconductores Micron (MU-US) vender algunas de sus 
memorias en este país, al acusarle de infringir unas patentes. A pesar de las aclaraciones de Micron 
(MU-US) y de que algunos analistas “quitaron hierro” al tema, sus acciones cayeron un 5,5%, 
arrasando a todo el sector, ya que algunos inversores quisieron ver en esta actuación una represalia 
de China contra la agresiva política comercial estadounidense. 
 
En este sentido, señalar que la fuerte depreciación que ha experimentado el yuan en los últimos días 
también ha sido interpretada como parte de la respuesta del Gobierno chino a las amenazas de 
EEUU de implantar nuevas tarifas a gran parte de las importaciones chinas. Así, un yuan depreciado 
tendría dos efectos inmediatos para las empresas exportadoras chinas: i) sus productos ganarían 
competitividad; y ii) el impacto de las nuevas tarifas quedaría diluido en gran medida. No obstante, y 
es algo que hay que “coger con pinzas”, el Banco Popular de China ha negado este hecho -ver 
sección de Economía y Mercados-. 
 
De cara a la sesión de HOY, señalar que la falta de la referencia de Wall Street entendemos que 
condicionará el comportamiento de las bolsas europeas desde su apertura, especialmente la 
actividad en las mismas, al no disponer de una de sus principales referencias.  
 
Para empezar, apostamos por una apertura ligeramente bajista, con el sector tecnológico liderando 
las caídas, tal y como ha sucedido en las bolsas asiáticas esta madrugada. El tema de Micron (MU-
US), que se puede interpretar como una represalia de China contra las empresas estadounidenses, 
entendemos que va a poner en alerta a un sector, el tecnológico, que por el momento se había 
mostrado bastante inmune a la “guerra” comercial entre EEUU y China. Todo parece indicar que 
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ambas partes están dispuestas a utilizar todas las armas disponibles para disuadir al “enemigo”.  
 
Por lo demás, señalar que HOY se publicarán en la Zona Euro y el Reino Unido las lecturas finales 
de junio de los índices adelantados de actividad del sector de los servicios, sector que representa en 
las economías desarrolladas casi el 80% del PIB, de ahí la relevancia de estos índices de cara a 
poder determinar la fortaleza con la que éstas han cerrado el último mes del 2T2018. Un buen dato 
podría hacer girar al alza las bolsas europeas, ya que en los últimos meses los inversores han 
mostrado cierta inquietud por la sensible ralentización que ha experimentado el crecimiento 
económico de la región. 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Ercros (ECR): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2017 por importe bruto de EUR 0,05 por acción; paga 
el día 6 de julio; 
. Gestamp Automoción (GEST): descuenta dividendo único a cuenta 2017 por importe bruto de EUR 0,125 por 
acción; paga el día 6 de julio; 
. Europac (PAC): paga dividendo complementario ordinario a cuenta 2017 por importe bruto de EUR 0,293 por 
acción; 
. IAG: ingreso, ventas y tráfico del mes de junio; 
. Saeta Yield (SAY): exclusión de la cotización de sus acciones del mercado continuo; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El número de desempleados registrados en las oficin as de los servicios públicos de empleo se redujo 
en el mes de junio en 89.968 en relación a mayo, ha sta los 3.162.162 , según datos del Ministerio de Trabajo, 
Migraciones y Seguridad Social. Este es el nivel más bajo que alcanza esta variable desde el mes de diciembre 
de 2008. El consenso de analistas esperaba un descenso algo mayor, de 98.100 desempleados menos.  
 
En el último año el desempleo se ha reducido en España en 200.649 personas (-6%). 
 
En datos desestacionalizados, el desempleo bajo en el mes de junio en 15.865 personas en relación al mes 
precedente. 
 
Por su parte, la Seguridad Social ganó en junio una media de 91.3 22 afiliados, lo que supone su segundo 
mejor registro en este mes desde 2006 . De esta forma el número de empleos se situó en junio en 19.020.359, 
superando así por primera vez desde 2008 la cifra de 19 millones. Además, en términos desestacionalizados la 
Seguridad Social sumó 53.236 empleados en junio, hasta 18.800.828. 
 
. Según datos del Centro de Investigaciones Sociológicas (CIS), la confianza del consumidor subió 9,3 
puntos en junio en relación al mes anterior, hasta los 107 puntos , su nivel más alto desde agosto de 2017. 
En junio mejoró tanto la valoración de la situación actual que hacen los ciudadanos como sus expectativas. 
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. Según estimaciones de BBVA Research, las cifras publicadas sobre el mercado laboral de l os últimos 
meses anticipan un crecimiento del Producto Interio r Bruto (PIB) de España del 0,8% intertrimestral en  
el 2T2018, lo que representa una décima más de crecimiento que en los últimos trimestres. Según estos 
analistas, de materializarse esta estimación, se reforzaría el escenario de un crecimiento medio anual del 2,9% 
para el PIB español en el presente ejercicio. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Eurostat publicó ayer que las ventas minoristas se mantuvieron estables (0,0% ) en mayo en relación a 
abril en la Zona Euro, mientras que en tasa interan ual crecieron el 1,4% (1,6% en abril) . El consenso de 
analistas esperaba, por su parte, un ligero aumento de esta variable en el mes, del 0,1%, y un aumento en tasa 
interanual del 1,6%. 
 
En relación a abril, los consumidores gastaron más en comida, bebidas y tabaco, mientras que redujeron sus 
compras de textiles y calzado (-3,1%), así como sus compras online (-1,7%). Por su parte, las compras de 
combustible se mantuvieron sin cambios en el mes. 
 
Por otro lado, Eurostat publicó que el índice de precios de la producción (IPP) subió e l 0,8% en mayo en 
relación al mes de abril, superando holgadamente el  0,5% que esperaban los analistas . En tasa 
interanual, el IPP subió el 3,0% en mayo, muy por encima del 1,9% que lo había hecho en el mes de abril y del 
2,7% que esperaban los analistas. 
 
El aumento mensual del IPP fue consecuencia, principalmente, del fuerte incremento que experimentaron los 
precios de la energía (+2,6%). Igualmente, en el mes también aumentaron los precios de los bienes intermedios 
y duraderos, como refrigeradores y televisores, mientras que los de los bienes de capital y no duraderos se 
mantuvieron estables. 
 
Valoración: el débil comportamiento experimentado por las ventas minoritas en mayo en los países de la Zona 
Euro es factible que sea consecuencia directa del repunte de los precios, repunte que en su mayor parte es 
achacable al incremento del precio de los combustibles y de la energía en su conjunto. Habrá que seguir muy 
de cerca en los próximos meses la evolución de esta variable y el impacto en la misma del incremento de la 
inflación, ya que es determinante para el crecimiento económico de las economías de la Eurozona. 
 
. La Asociación Alemana de la Industria del Automóvil (VDA) revisó ayer al alza su estimación de crecimiento 
de las ventas de automóviles en Alemania para 2018  a pesar del potencial impacto negativo que en las 
mismas se podría esperar de las secuelas de la crisis del diésel y del posible inicio de una guerra comercial con 
EEUU. Así, la VDA espera ahora que el mercado de automóviles de pasajeros aumente un 1% en el presente 
ejercicio en Alemania, hasta los 3,5 millones, cifra superior a los 3,4 millones de su anterior estimación. En este 
sentido, el presidente de la VDA, Bernhard Mattes, dijo ayer que “a pesar de la incertidumbre económica y 
política, la industria del automóvil alemana sigue siendo fuerte”. 
 
Valoración: buenas noticias para un sector que ha sido recientemente muy castigado en las bolsas europeas, 
lastrado por las secuelas del escándalo de las emisiones, que todavía pesa en algunas marcas, y, sobre todo, 
por la amenaza del Gobierno estadounidense de incrementar las tarifas arancelarias a las importaciones de 
vehículos europeos. Este tema, que seguimos creyendo que terminará con un acuerdo que iguale las tarifas 
que se pagan a ambos lados del Atlántico, seguirán, no obstante, pesando en la marcha bursátil de las 
compañías fabricantes de automóviles y de piezas para el automóvil europeas y estadounidenses. 
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• EEUU 

. El índice de pedidos de fábrica aumentó un 0,4% en mayo respecto al mes anterior , tras haber 
retrocedido un 0,4% en abril (dato revisado al alza desde un retroceso inicial del 0,8%), superando la lectura 
esperada por el consenso de analistas, de un crecimiento plano en el mes. Los pedidos de bienes duraderos, 
por su parte, sí retrocedieron un 0,4% en el mes (-0,5% esperado por el consenso) debido a los menores 
pedidos de aviación y por un incendio de un proveedor de automoción. Los pedidos de bienes no duraderos se 
incrementaron un 1,1% en mayo respecto a abril, gracias al petróleo y al carbón. El índice subyacente de bienes 
de capital (excluyendo defensa y aviones) subió un 0,3% en el mes, con respecto a abril. 
 

• CHINA 
 
. Según la prensa estatal china, el gobernador del Ba nco Popular de China, Yi Gang, dijo ayer que el 
yuan se mantendrá básicamente estable, en un nivel razonable y equilibrado , añadiendo que el banco 
central está vigilando las recientes fluctuaciones en los mercados de divisas. También señaló que el 
fortalecimiento del dólar estadounidense y las incertidumbres externas han dado lugar a un “comportamiento 
procíclico”. No obstante, los fundamentales de la economía china son sólidos y sus riesgos financieros son en 
general controlables. Además, China utilizará su experiencia y amplías herramientas de política para mantener 
el tipo de cambio básicamente estable. Yi también indicó que su país se adherirá a un sistema de tasa de 
cambio flotante, que sea orientado por el mercado y formulado en referencia a una canasta de monedas. "La 
efectividad de este sistema está respaldada por muchos años de práctica, y seguiremos apegándonos a él".  
 
Por otro lado, el director del instituto de estudios financieros del banco central, Sun Guofeng, señaló que el 
descenso del yuan no es el resultado de que China lo esté debilitando deliberadamente para ganar 
competitividad frente a EEUU, indicando que China no utilizará su divisa como un arma en el conflicto 
comercial. 

. El índice de gestores de compra de los sectores de servicios de China, el PMI del sector servicios 
elaborado por Caixin subió en junio hasta 53,9 punt os , desde los 52,9 puntos de mayo, en lo que supone la 
mejor lectura en cuatro meses. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la 
actividad respecto al mes anterior y que por debajo indica contracción. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CLÍNICA BAVIERA (CBAV)  informa que ayer, la entidad colocadora comenzó un proceso de colocación 
privada entre inversores cualificados de un bloque de 1.141.531 acciones del Emisor representativas de 
aproximadamente un 7% de su capital social, en nombre y por cuenta de Aier Eye International (Hong Kong) 
Limited, que a su vez está controlada por Aier Eye Hospital Group Co. LTD, mediante un proceso de colocación 
acelerada o “accelerated bookbuilding”, que se espera que finalice no más tarde de hoy.  
 
Las acciones se han colocado a un precio de EUR 11,50 por acción, lo que representa un descuento 
ligeramente superior al 10% en relación al precio de cierre de las acciones ayer. Como consecuencia de esta 
colocación, el Accionista Vendedor o entidades de su grupo continuarán siendo titulares de 13.017.979 
acciones del Emisor, representativas de aproximadamente un 79,83% del capital social del Emisor.  
 
Sujeto a ciertas excepciones habituales, el Accionista Vendedor ha asumido un compromiso de no disposición 
(lock-up) de las acciones de su propiedad sin autorización previa de la entidad colocadora durante un plazo de 
90 días desde la fecha de fijación del precio y volumen definitivos de la colocación. 
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Valoración: como es habitual en este tipo de colocaciones con importantes descuentos, esperamos que la 
cotización de CBAV se ajuste a la baja, acercándose al precio de venta. 
 
. FERROVIAL (FER)  se ha adjudicado la construcción del proyecto vial Rutas del Loa, en la región chilena de 
Atacama, por EUR 273 millones. El contrato incluye la mejora y ampliación a doble carril de un tramo de 111 
kilómetros de la actual Ruta 25, a la que se sumará una carretera de circunvalación de 25 kilómetros en la 
ciudad de Calama. La infraestructura será gestionada por la concesionaria Intervial Chile durante 40 años. 
 
. VISCOFAN (VIS) y Crown Foods han alcanzado un acuerdo mediante el cual, a través de una compensación 
económica, ponen fin definitivamente a las controversias existentes en relación a la validez de la patente 
número ES 2256219 titularidad de la que fue su filial hasta marzo de 2015, Industrias Alimentarias de Navarra 
(IAN). Para VIS, el resultado de este acuerdo supone registrar un beneficio antes de impuestos (BAI) cercano a 
los EUR 6,7 millones. 
 
Valoración : Noticia positiva para VIS, a pesar del impacto limitado de la misma (en el 1T2018 el beneficio neto 
de VIS alcanzó los EUR 31,7 millones). En la actualidad, tenemos la recomendación del valor EN REVISIÓN a 
la espera de actualizar nuestras estimaciones. 
 
. BANCO SANTANDER (SAN)  ha alcanzado un acuerdo con el Grupo Aegon en virtud del cual este será el 
futuro socio asegurador de SAN en España para los negocios de seguros vida-riesgo y de varios ramos de 
seguros generales tras la integración de Banco Popular Español, en SAN. Los términos finales y el perímetro 
bajo los que se llevará a efecto el acuerdo con Aegon están sujetos a diversas condiciones y al proceso de 
terminación de la alianza entre Banco Popular y el Grupo Allianz en España por lo que no es posible determinar 
con certeza en este momento el resultado de tales operaciones. No obstante, SAN estima que su impacto 
combinado en el capital CET1 fully loaded y en la cuenta de resultados del grupo no será significativo. 
 
Según Aegon, la aseguradora ha acordado un pago por adelantado a SAN de EUR 215 millones más una 
cantidad adicional de hasta EUR 75 millones a pagar tras cinco años, en función de los resultados de la 
asociación. 
 
Por su parte, y según publica el diario Expansión, Allianz estudia llevar a SAN a los tribunales de arbitraje para 
defender sus intereses. Allianz controla el 40% del holding Allianz Popular, del que SAN tiene el 40% restante. 
 
. CAF ha alcanzado un acuerdo para la adquisición del fabricante polaco de autobuses Solaris, suministrador 
global de autobuses convencionales y eléctricos con presencia en más de 700 ciudades en 32 países. Con una 
facturación al cierre de 2017 cercana a EUR 450 millones, cuenta con dos plantas de producción situadas en 
Polonia y una plantilla de más de 2.300 personas. Esta operación posicionará al Grupo CAF como uno de los 
líderes en el segmento urbano en Europa. Además, la complementariedad de los negocios de Solaris y CAF, 
con un gran número de clientes a lo largo de todo el mundo, ayudará a la obtención de grandes sinergias. 
 
El valor de empresa de la compañía adquirida se estima ligeramente por encima de los EUR 300 millones, con 
un valor final que se concretará en el cierre de la operación tras los ajustes pertinentes. 
 
La operación, que contempla la adquisición de la totalidad de las acciones de Solaris, será financiada 
mayoritariamente con deuda adicional de CAF. Además, para su materialización final, deberá obtener las 
aprobaciones de las autoridades de competencia en Polonia y Alemania, previstas para septiembre de 2018. 
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Por otro lado, y según publica el diario Expansión, la sociedad estatal británica que promueve la construcción de 
una nueva línea de ferrocarril de alta velocidad entre Londres y Birmingham, High Speed 2 (HS2), ha decidido 
incluir a CAF en la lista de finalistas que optan al contrato para suministrar 54 trenes para esta línea, tras 
haberla dejado fuera de la lista en noviembre de 2017. El contrato tiene un valor de £ 2.750 millones (unos EUR 
3.100 millones). En la lista de seleccionados también están Alstom, Bombardier, Hitachi, Siemens y TALGO 
(TLGO). Las ofertas deberán presentarse a finales de este año y el ganador será anunciado en 2019. 
 
. ELECNOR (ENO) se ha adjudicado la construcción, bajo la modalidad 'llave en mano', de su segundo parque 
eólico de 100 MW en Boulenouar (Mauritania) para la Société Mauritanienne d'Électricité (Somelec), con un 
presupuesto de EUR 122 millones. Este nuevo parque eólico estará financiado por el Fondo Árabe de 
Desarrollo Económico y Social y se pondrá en marcha en consorcio con SIEMENS GAMESA RENEWABLE 
ENERGY (SGRE), que suministrará 39 aerogeneradores del modelo SG2.6-114. 
 
. Según recoge la agencia de noticias Europa Press, Aplicaciones Gespol, filial de SACYR (SCYR), está siendo 
investigada en la operación anticorrupción que la Policía Nacional puso ayer en marcha ante una supuesta 
contratación irregular de aplicaciones de tráfico. Aplicaciones Gespol está especializada en aplicaciones para 
controlar el tráfico rodado. Los investigadores creen que habría amañado concursos públicos con la connivencia 
de políticos locales en varios ayuntamientos del país. 
 
Al respecto, SCYR ha dicho que “ya ha abierto una investigación interna para verificar que no ha habido 
actuaciones irregulares, en cuyo caso tomaría las medidas oportunas”.  
 
Por otro lado, según publica el diario Expansión, el fondo estadounidense Corsair, busca líneas de financiación 
para adquirir la participación de los minoritarios en Itínere si sale derrotado en el proceso de arbitraje que 
mantiene con éstos. Recordamos que SCYR (con una participación del 15,5%), Abanca (23,8%) y Kutxabank 
quieren romper el acuerdo de accionistas que mantienen con Corsair y disponer de sus participaciones para la 
venta. Corsair (38%), con el apoyo de LIBERBANK (LBK)  con un 5,8%, quiere mantener el acuerdo, que le 
proporciona el control de la compañía. Itínere podría tener una valoración de EUR 1.100 millones más otros 
EUR 3.000 millones de deuda financiera. 
 
. QUABIT (QBT)  ha cerrado la compra de suelo para construir viviendas en Menorca por un importe de EUR 
24,6 millones, que pagará en parte con entrega de acciones de la compañía. La adquisición consiste en un 
terreno con una edificabilidad de 69.350 metros cuadrados en la costa norte de Menorca, en el que se 
construirán 277 viviendas y 264 plazas hoteleras. QBT pagará el 70% del importe de la operación a través de la 
sociedad conjunta que tiene con la firma de inversión Avenue Capital y el 30% restante mediante entrega de 
3,12 millones de acciones propias. Las acciones se han emitido a EUR 0,50 de valor nominal más una prima de 
emisión de EUR 1,50 por acción. Tras esto, el capital social de QBT ha pasado a ser de EUR 74.381.846,50 
dividido en 148.763.693 acciones de EUR 0,50 de valor nominal cada una de ellas. 
 
 
  

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 
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