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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Tres serán los factores que determinarán el comport amiento de los mercados de valores 
europeos y estadounidenses en la semana que HOY com ienza : i) la “guerra de la tarifas”, 
oficialmente iniciada el viernes entre EEUU y China tras la imposición respectiva de nuevos 
aranceles a algunas importaciones, que entendemos tendrá segunda parte en los próximos días -a lo 
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largo del fin de semana la retórica de ambas Administraciones al respecto ha sido mínima, lo que 
esta madrugada ha dado un respiro a las bolsas asiáticas, especialmente a las chinas, que en toda 
esta historia han sido las más penalizadas-; ii) la macroeconomía, con los inversores “celebrando” 
los excelentes datos de empleo del mes de junio en EEUU; y iii) el inicio oficioso el viernes de la 
temporada de presentaciones de resultados trimestrales en Wall Street con la publicación de los de 
tres de los grandes bancos estadounidenses: JP Morgan, Citigroup y Wells Fargo. 
 
Así, esperamos que los inversores sigan atentos a cualquier posible indicio de que, tras la imposición 
recíproca de nuevas tarifas, tanto EEUU como China “vuelvan a la carga”. En este sentido, cabe 
recordar que el presidente estadounidense, Donald Trump, amenazó con imponer tarifas adicionales 
a $ 200.000 millones de importaciones chinas si el país asiático respondía a la ronda inicial de 
aranceles, como así ha sucedido. Por tanto, antes o después la retórica al respecto volverá a “subir 
de tono”. En este sentido, señalar que, aunque no pensamos que finalmente todo este embrollo vaya 
a acabar en una guerra comercial abierta y global, sí pensamos que, a lo largo de los próximos 
meses, y en pleno proceso negociador, las posturas de ambos gobiernos van a chocar con fuerza, 
generando tensiones en los mercados. 
 
Por otro lado, y más a corto plazo, esperamos que los buenos datos macroeconómicos conocidos 
recientemente, que apunta a un sólido crecimiento en EEUU y a un posible punto de inflexión en las 
economías de la Zona Euro a partir del mes de mayo, deben sirvan de soporte al comportamiento de 
los mercados de valores. De hecho, las excelentes cifras de empleo publicadas el viernes en EEUU, 
que muestran un sólido crecimiento de la contratación sin que ello esté generando inflación en los 
salarios -ver análisis en nuestra sección de Economía y Mercados- animaron el viernes a los 
inversores en Wall Street a apostar claramente por los activos de mayor riesgo, concretamente la 
renta variable, algo que ha tenido continuación esta madrugada en las bolsas asiáticas y que 
esperamos también lo tenga cuando abran los mercados europeos. Además, en los próximos días se 
darán a conocer algunas cifras e indicadores macro relevantes, entre las que destacaríamos 
MAÑANA los índices ZEW de julio en Alemania, que analizan la confianza de los grandes inversores 
y analistas en esta economía; el índice de precios industriales (IPP) de EEUU del mes de junio el 
miércoles; los IPCs de junio de Alemania, Francia y EEUU el jueves; y el índice de sentimiento de los 
consumidores (lectura preliminar de julio) el viernes. 
 
Destacar, por otra parte, que el jueves se publicarán las actas de la última reunión del Consejo de 
Gobierno del BCE, en las que la institución anunció sus planes para finalizar de forma ordenada su 
programa de compra de activos. Habrá igualmente que analizar las mismas para conocer las 
distintas posturas que existen en el seno del Consejo en relación al momento en el que el BCE debe 
comenzar a subir sus tasas de interés oficiales. 
 
Por último, los inversores estarán muy atentos al inicio de la temporada de publicación de resultados 
trimestrales en Wall Street que, como hemos señalado se inicia de forma oficiosa el viernes. En 
principio los analistas esperan un nuevo trimestre de fuertes incrementos en el beneficio neto de las 
cotizadas estadounidenses -el consenso de analistas apunta a un crecimiento interanual de esta 
variable superior al 20%-, incrementos impulsados por la reforma impositiva aprobada por el 
Congreso estadounidense y por la fortaleza de la economía de este país. No obstante, habrá que 
estar muy pendientes del impacto que en los resultados de las grandes compañías multinacionales 
puede estar teniendo la fortaleza del dólar y a lo que digan muchas compañías, especialmente las 
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industriales, sobre el potencial impacto en sus negocios de una guerra comercial entre EEUU y 
China. Si finalmente la temporada cumple con lo esperado, es factible que ejerza como “catalizador” 
para que las bolsas recuperen el buen momento que atravesaron a principios de ejercicio.  
 
Para empezar, y como hemos señalado, esperamos que las bolsas europeas abran HOY al alza, 
siguiendo así la estela dejada el viernes por Wall Street y esta madrugada por los mercados 
asiáticos. La sesión no tendrá grandes referencias macro -ver cuadro adjunto con estimaciones-, 
siendo quizás la cita más relevante del día sea la intervención por la tarde del presidente del BCE, el 
italiano Mario Draghi, ante el Comité de Economía y Asuntos Monetarios del Parlamento europeo. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Iberdrola (IBE): descuenta derecho preferente de suscripción (dividendo flexible) por importe de EUR 0,186 
por acción; 
. Grupo Catalana Occidente (GCO): descuenta dividendo a ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 
0,1512 por acción; paga el día 11 de julio; 
. Telepizza (TPZ): paga dividendo único a cargo 2017 por importe bruto de EUR 0,063 por acción; 
 
Bolsas Europeas: 
 

� Air France-KLM (AF-FR): publica ingresos, ventas y estadísticas de tráfico del mes de junio; 
 

Cartera Momento Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 05/07/2018 EUR millones en carter a 2018E 2018E 2018E 2018E

REP-ES Repsol Petróleo 17,26 26.857 7,9% 10,3x 4,3x 0,9x 5,2

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 6,94 43.281 8,2% 14,8x 8,5x 1,2x 4,9

MTS-ES ArcelorMittal Metales 25,24 25.788 -5,0% 6,1x 3,7x 0,7x 0,3

ENC-ES ENCE Celulosa Papel 7,89 1.943 52,3% 13,9x 7,1x 2,7x 3,3

UNI-ES Unicaja Banco Banca 1,42 2.288 -3,3% 12,9x n.s. 0,6x 2,1

CABK-ES CaixaBank SA Banca 3,89 23.250 0,0% 10,2x n.s. 0,9x 4,7

COL-ES Inmobiliaria Colonial Inmobiliario 9,59 4.175 1,6% 33,7x 30,2x 1,1x 2,1

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,40 1.302 0,0% 6,1x 11,4x 0,7x 3,1

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 35,09 11.042 0,0% 13,0x 4,4x 2,6x 3,8

ELE-ES Endesa Energía Eléctrica 19,81 20.974 0,0% 14,5x 7,6x 2,3x 7,0

Entradas semana: CaixaBank (CABK), Sacyr (SCYR) y Endesa (ELE)
Salidas semana: Merlin Propertis (MRL), Acciona (ANA) y Euskaltel (EKT)

Rentabilidad 2018 acumulada: 7,4%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
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(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según datos de la Oficina Federal de Estadística (Destatis), la producción industrial de Alemania subió en 
mayo un 2,6% respecto al mes anterior , lo que representa su mayor crecimiento desde el pasado mes de 
noviembre. La lectura superó holgadamente el 0,6% que esperaban los analistas. Destacar que la producción 
manufacturera aumentó en el mes el 2,7%, mientras que la de energía lo hizo el 0,8% y la de construcción el 
3,1%.  
 
Por su parte, la producción manufacturera de bienes de consumo subió en el mes el 6,5% y la de bienes 
intermedios un 3,0%. 
 
En tasa interanual la producción industrial alemana se incrementó en el mes de mayo el 3,1% (1,4% en abril), 
también muy por encima del 1,5% que esperaba el consenso de analistas. 
 
Valoración: tal y como hacía presagiar las buenas cifras de pedidos de fábrica alemanas, y ratifican las cifras 
de producción industrial, ambas de mayo, todo apunta a que el citado mes ha sido un punto de inflexión en la 
marcha de la economía alemana, la cual, hasta ese momento, había dado síntomas alarmantes de 
ralentización. Buenas noticias por tanto para el sector industrial alemán, para la economía de este país y para la 
de la Zona Euro en su conjunto. Bueno, también por ello, para la renta variable europea. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Trabajo publicó el viernes que en el mes de junio se crearon en EEUU 213.000 nuevo s 
empleos no agrícolas, cifra que superó sensiblement e los 195.000 nuevos empleos que esperaban los 
analistas . De esta forma la economía estadounidense lleva ya 93 meses consecutivos creando empleo. La tasa 
de desempleo, por su parte, subió en el mes dos décimas en relación a mayo, hasta situarse en el 4,0%. El 
consenso por su parte esperaba que la tasa se mantuviera estable a nivel del mes precedente, en el 3,8%. Este 
pequeño repunte de la tasa sería consecuencia de la entrada de más personas en el mercado laboral 
estadounidense, así como de la finalización del año escolar, que suele incrementar el desempleo en el sector.  
 
Destacar que la creación de empleo en los dos meses precedentes fue revisada al alza. Así, en abril se crearon 
175.000 nuevos empleos no agrícolas en lugar de los 159.000 estimados inicialmente, mientras que en mayo la 
cifra se elevó desde los 223.000 inicialmente calculados, hasta los 244.000. 
 
A su vez, el salario medio por hora subió en mayo el 0,2% en relación a abril, hasta los $ 26,98, lo que supone 
un incremento del 2,7% en tasa interanual (2,7% en mayo). El consenso había estimado un repunte superior de 
esta variable, del 0,3% en el mes y del 2,8% en tasa intertrimestral. 
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Además, el número medio de horas trabajadas a la semana se mantuvo sin cambios en las 34,5 horas, que era 
lo esperado por los analistas. 
 
Por último, el ratio de participación en el mercado de trabajo estadounidense subió dos décimas en junio en 
relación a mayo, hasta el 62,9%. El consenso de analistas esperaba que se mantuviera sin cambios en el 
62,7%. 
 
Valoración: cifras que vuelven a mostrar un mercado laboral muy fuerte, hecho que en mayo ha animado a 
personas que estaban fuera del mismo a volver (han entrado unas 601.000 personas en el mismo), algo que se 
ha notado tanto en el incremento de la tasa de desempleo como en la de participación. Las empresas 
estadounidenses vienen quejándose en los últimos meses de que son incapaces de encontrar mano de obra 
cualificada. Además, y como señalamos el jueves al analizar los datos de empleo semanales, el ratio de bajas 
voluntarias es el más elevado desde antes de la crisis, ya que los empleados creen factible conseguir mejores 
empleos. 
 
No obstante, y es algo que no termina de explicarse, el incremento de los salarios sigue siendo moderado, no 
reflejando estas tensiones en el mercado laboral. Antes o después, esperamos que los salarios terminen por 
reflejar este escenario, lo que será seguido muy de cerca por la Reserva Federal (Fed) por su connotación 
inflacionista. No obstante, y de momento, los datos de empleo estadounidenses permiten a la Fed continuar con 
su plan de subidas progresivas de tipos de interés sin necesidad de acelerar el ritmo. Por tanto, positivos datos 
para la renta variable: elevado ritmo de creación de empleo sin presión al alza en los salarios. 
 
. El déficit comercial estadounidense bajó el 6,6% en  el mes de mayo en relación a abril, hasta los $ 
43.100 millones , su nivel más bajo en 19 meses. El consenso de analistas esperaba una cifra superior, de $ 
43.700 millones. 
 
En el mes las exportaciones crecieron el 1,9%, hasta los $ 215.300 millones, impulsadas por la venta de 
aviones de pasajeros y de soja. Por su parte, las importaciones subieron en el mes el 0,4%, hasta los $ 258.400 
millones, impulsadas por las mayores compras de teléfonos inalámbricos y ordenadores.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. SNIACE (SNC) recibió notificación por parte de su accionista D. Felix Revuelta Fernández en la que comunicó que ha dado 
instrucciones para suscribir en la ampliación de capital que se está llevando a cabo la proporción que le corresponde según 
las acciones que posee directa e indirectamente de la sociedad SNC, lo que supone 30,7 millones de acciones. Asimismo, y 
confirmando su apuesta por el Plan Estratégico de la Compañía, ha hecho una petición para suscripción en la segunda 
vuelta de 10 millones de acciones adicionales, con lo que la suscripción de acciones se elevaría a 40,7 millones de 
acciones. En el caso de que le fueran adjudicadas la totalidad de las acciones solicitadas en la segunda vuelta, suscribiría 
un total del 13,5% de las acciones ofertadas en la ampliación, elevando su participación en SNC en ese caso al 11,7%. 
 
. El Gobierno Federal de Canadá ha adjudicado a ACS, a través de sus filiales ACS Infrastructure (Iridium) y Dragados, el 
contrato de concesión en Norteamérica del nuevo puente Gordie Howe, que conectará las ciudades de Detroit, en EEUU, y 
Windsor, en Canadá, así como los pasos fronterizos asociados al puente. El contrato está valorado en más de CAN $ 4.000 
millones (unos EUR 2.600 millones) y el consorcio ganador está formado por ACS Infrastructure y Fluor, que participan al 
50% en la concesionaria y en las labores de operación y mantenimiento, y Dragados que lidera la UTE de construcción 
donde participa junto con Fluor asimismo al 50%. 
 
 
Por otro lado, ACS se ha adjudicado el contrato de obras por las que se reconvertirá el edificio del Paseo de la Castellana de 
Madrid que en su día albergó el Ministerio de Vivienda en nueva sede de la Agencia Estatal de Seguridad Aérea (Aesa), un 
proyecto de EUR 7,51 millones. 
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Por otra parte, la Comisión Europea (CE) autorizó el viernes la adquisición de ABERTIS (ABE) por parte de ACS, junto con 
su filial Hochtief, y Atlantia, al considerar que no plantearía problemas de competencia en el Espacio Económico Europeo 
(EEE). 
 
. La CNMV ha autorizado la negociación de las nuevas acciones de FLUIDRA (FDR)  tras el cierre de la operación de fusión 
por absorción con Zodiac. El regulador ha constatado que el documento informativo sobre la fusión verifica que se cumplen 
los requisitos reglamentarios exigidos para la admisión a negociación de los 83 millones de nuevas acciones de FDR 
emitidas y entregadas a Piscine Luxembourg Holdings, socio único de la sociedad absorbida, en virtud del canje de fusión. 
Está previsto que, en los próximos días, las nuevas acciones queden admitidas a negociación en las Bolsas de Barcelona y 
Madrid a través del Sistema de Interconexión Bursátil Español (Mercado Continuo). 
 
. Según informa la agencia Efe, el comité de empresa de Iberia Barcelona (IAG) ha convocado huelga para los días 27 y 28 
de julio y 3 y 4 de agosto para denunciar la situación de sobrecarga de trabajo que sufre la plantilla, formada por unas 2.000 
personas, y los incumplimientos sistemáticos de los acuerdos alcanzados con los sindicatos. A la huelga, que ya ha sido 
registrada ante la Administración, están llamados todos los trabajadores de tierra de la compañía en el aeropuerto de El 
Prat, entre ellos los empleados de los mostradores de facturación, de carga y descarga de equipaje o los responsables del 
mantenimiento de las aeronaves. 
 
. IBERDROLA (IBE)  se ha adjudicado un contrato en Grecia para la construcción de un parque eólico de 16 MW de potencia 
instalada en el centro del país. Esta nueva instalación, que comenzará sus operaciones entre el año 2020 y 2021, se suma a 
los 261,47 MW de capacidad instalada en el país heleno por Rokas, la filial de IBE en el país, en 17 parques eólicos y cuatro 
centrales fotovoltaicas. 
 
. Según AIRBUS (AIR) , el crecimiento del tráfico aéreo a un ritmo del 4,4% anual en los próximos dos decenios significará 
que la flota de aviones se duplicará con creces para llegar a 48.000 unidades, y eso supondrá la venta de 37.390 aparatos 
nuevos. En su informe anual de previsión global del mercado publicado el viernes, el fabricante aeronáutico europeo indica 
que el valor de esos aviones nuevos que tendrán que entrar en servicio entre 2018 y 2037 es de $ 5.800 millones. 
 
Por otro lado, Expansión señala que Tom Enders, consejero delegado de AIR, advirtió el viernes de los peligros de un brexit 
no negociado y afirmó que el Gobierno británico no tiene idea ni consenso sobre cómo salir de Europa sin causar graves 
daños. AIR ya amenazó en junio con reconsiderar su presencia en el país si abandona el mercado único y el espacio 
aduanero de la UE sin una transición acordada porque este escenario le obligaría a AIR a reconsiderar las inversiones en 
Reino Unido y la huella a largo plazo en el país. En este sentido, señalar que AIR considera que el periodo de transición 
previsto, que finaliza en diciembre de 2020 es demasiado corto para que la UE y el Reino Unido pongan en marcha los 
cambios necesarios en su amplia cadena de suministro. 
 
. BBVA  informó que el viernes, una vez obtenidas las preceptivas autorizaciones, completó la venta de su participación 
accionarial, directa e indirecta, en la entidad BBVA Chile, así como en otras sociedades de su grupo en Chile con 
actividades conexas con dicho negocio bancario (entre ellas, BBVA Seguros Vida, S.A.) a favor de The Bank of Nova Scotia. 
Dicha participación equivale a, aproximadamente, un 68,19% del capital social de BBVA Chile.  
 
El importe total en efectivo percibido por BBVA en relación con la venta de la participación mencionada asciende a, 
aproximadamente, $ 2.200 millones. La plusvalía neta de impuestos es de aproximadamente EUR 640 millones y el impacto 
positivo en el Common Equity Tier 1 (fully loaded) del Grupo BBVA es de aproximadamente 50 puntos básicos. Estos 
impactos se verán reflejados en los estados financieros del Grupo BBVA de cierre del 3T2018. 
 
. CAIXABANK (CABK)  elevó el viernes su participación en BPI hasta el 94,5% del capital, tras adquirir un 0,23% de la 
entidad portuguesa por casi EUR 5 millones. Tras la compra en mayo de la participación del 8,4% que ostentaba Allianz en 
BPI, CABK anunció que propondría la exclusión de la entidad lusa de Bolsa con el objetivo de que su participación ascienda 
al 100%, En caso de que se apruebe, compraría todas las acciones de que no sea titular a un precio de EUR 1,45 por 
acción. 
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. AEDAS HOMES (AEDAS)  ha detallado que cerró entre enero y junio un total de 16 inversiones por un importe de EUR 
96,6 millones en suelos localizados en tres provincias en las que ya opera (Madrid, Sevilla y Valencia) y en dos nuevas 
(Granada y Valladolid), cuya gestión dependerá de las Direcciones Territoriales de Andalucía y Centro, respectivamente. Las 
compras realizadas por AEDAS han supuesto una inversión media en suelo por vivienda (unidad) de unos EUR 51.000, un 
importe que incluye los costes de la conversión de toda la cartera en estado “listo para construcción”. Por áreas, el coste 
unitario asciende a EUR 69.100 en Madrid, a EUR 55.900 en Valencia, a EUR 55.500 en Valladolid, a EUR 50.700 en 
Granada y a EUR 36.800 en Sevilla. 
 
Sin duda, estas operaciones son el mejor exponente de la disciplina de inversión de AEDAS, basada en la búsqueda y 
adquisición de oportunidades que ofrecen una alta rentabilidad, señaló el director de Estrategia e Inversión de la promotora, 
Sergio Gálvez, quien calificó como magnífico el momento actual para la adquisición de suelo. 
 
. El diario Cinco Días señala que ENDESA (ELE)  e IBERDROLA (IBE)  descartan aplicar una depreciación sobre sus activos 
de generación como la que ha realizado NATURGY (NTGY) (antigua GAS NATURAL FENOSA), por importe de EUR 4.900 
millones. Las dos compañías eléctricas consideran que su situación es muy distinta a la de NTGY, que arrastra el 
sobreprecio pagado en 2007 por Unión Fenosa. En la absorción de esta eléctrica, el grupo incorporó las centrales de 
carbón, las nucleares y parte de los ciclos que componen su actual parque. 
 
. Según recoge el diario Expansión, PROSEGUR CASH (CASH)  ha adquirido la firma ATPI, uno de los líderes del sector del 
transporte de valores en Filipinas que el año pasado facturó EUR 22 millones. La compañía cuenta con más de 5.000 
profesionales y una flota de más de 1.000 camiones blindados. ATPI empezará a consolidar en los resultados de CASH a 
partir del 3T2018. El importe de la transacción no ha sido desvelado. Esta adquisición forma parte de la estrategia de CASH, 
cuyo objetivo es incrementar su presencia en economías emergentes donde hay más oportunidades de crecimiento. 
 
. DURO FELGUERA (MDF)  confirmó el viernes a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) que, en el marco de 
la ampliación de capital las compañías METCO, ACEC y TSK, han manifestado su interés en suscribir acciones que, en 
conjunto, supondría tomar alrededor de un 25% del capital social resultante tras la ampliación. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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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