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Comentario de Mercado (unos 5 minutos de lectura) 
 

 
Las noticias sobre la posibilidad de que EEUU y Chi na reiniciasen sus negociaciones en 
materia comercial tuvieron AYER el efecto esperado en las bolsas mundiales , con los 
inversores retomando las posiciones de riesgo y dejando de lado las de corte más defensivo. Así, los 
principales índices europeos, que se pasaron la mayor parte de la sesión en positivo, cerraron con 
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alzas significativas, muy cerca de los niveles máximos del día. En estos mercados fue el sector de 
Media el que destacó por su positivo comportamiento, impulsado por las operaciones corporativas 
que se están llevando a cabo en el sector. No obstante, y a pesar del positivo tono mencionado, 
muchos inversores siguen apostando por la prudencia, manteniéndose al margen de las bolsas, lo 
que durante la sesión se dejó notar por el escaso volumen de contratación, algo que no sólo afectó a 
la bolsa española, donde fue evidente, sino que también lo hizo al resto de plazas europeas 
continentales. 
 
En Wall Street la reacción positiva de las bolsas fue más evidente, con el sector tecnológico, con los 
grandes valores a la cabeza (Apple, Alphabet, Amazon, Facebook y Microsoft), “tirando” al alza de 
este mercado -el Nasdaq Composite marcó un nuevo récord histórico-, mercado que se apoyó 
también en un sector industrial que celebró el potencial acercamiento de posturas entre EEUU y 
China, algo que todavía dista de ser una realidad. En este sentido, destacar lo dicho AYER por el 
secretario del Tesoro estadounidense, Mnuchin, mostrándose favorable al reinicio de las 
mencionadas negociaciones siempre y cuando China demuestre que está dispuesta a implementar 
las reformas estructurales que se requieren para cumplir con las demandas de la Administración de 
EEUU. Como venimos señalando desde hace meses, este tema va a seguir en el foco de mira de los 
mercados durante bastante tiempo. El primer deadline es a finales de agosto, cuando EEUU tiene 
previsto implementar las nuevas tarifas del 10% a $ 200.000 millones de importaciones chinas. Es 
por ello que hasta entonces los inversores seguirán muy de cerca los acercamientos y 
distanciamientos que se producirán entre ambas administraciones. 
 
HOY, para empezar, y en una sesión en la que se inicia oficiosamente la temporada de 
presentaciones de resultados trimestrales en Wall Street con la publicación de las cifras trimestrales 
de los bancos JP Morgan, Citigroup y Wells Fargo, apostamos por una apertura alcista de las bolsas 
europeas, que de esta forma mantendrán el tono positivo de la sesión de AYER. Señalar que en 
principio los analistas esperan un incremento del beneficio por acción para las compañías 
integrantes del S&P 500 de algo más del 20% en tasa interanual, que será del 8,4% en lo que hace 
referencia a las ventas. Estas positivas cifras se apoyan, como ya hemos señalado anteriormente en 
alguna ocasión, en la solidez de los fundamentos económicos y en el impacto de la reciente reforma 
impositiva que aprobó el Congreso de EEUU a finales de 2017. Por el lado menos positivo, decir que 
será importante estar alerta al impacto que en las cifras del trimestre de algunas empresas 
estadounidenses y en el devenir de algunos de sus negocios puede tener el conflicto entre EEUU y 
sus socios comerciales, así como el aumento de la inflación y la fortaleza del dólar. 
 
Por lo demás, destacar que durante la sesión se publicarán en España los datos definitivos de la 
inflación de junio y, ya por la tarde en EEUU la lectura preliminar del índice de sentimiento de los 
consumidores. No obstante, serán las cifras de los tres grandes bancos mencionados las que 
determinen la tendencia de cierre semanal de las principales bolsas occidentales. En principio se 
esperan buenas cifras, dado que el trimestre ha sido favorable para el negocio bancario 
estadounidense. No obstante, la reacción positiva de los inversores a los números que presenten 
estas entidades no está para nada asegurada. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
DIA: descuenta dividendo ordinario único a cargo 2107 por importe bruto de EUR 0,18 por acción; paga el día 
17 de julio; 
. Azkoyen (AZK): paga dividendo único ordinario a cargo 2017 por importe de EUR 0,156 brutos por acción; 
. Técnicas Reunidas (TRE): paga dividendo complementario ordinario a cargo 2017 por importe bruto de EUR 
0,263319 por acción; 
. Vidrala (VID): paga dividendo complementario ordinario a cargo 2017 por importe bruto de EUR 0,2652 por 
acción; 
. Adolfo Domínguez (ADZ): publica resultados 1T2018; 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

� JP Morgan Chase (JPM-US): 2T2018; 
� Citigroup (C-US): 2T2018; 
� Wells Fargo (WFC):  2T2018; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Banco Central Europeo (BCE), el crédito destinado a los hogares para financiar l os 
gastos diarios subió en España en mayo a una media acumulada del 14,7% , porcentaje muy superior al 
7,2% que presentan el conjunto de países integrantes de la Zona Euro. Además, el saldo vivo, que tiene en 
cuenta la financiación pendiente de devolver, creció en España el 5,8% y en el conjunto de la Zona Euro el 2%. 
Esta estadística del BCE recoge el crecimiento medio del nuevo crédito acumulado en los últimos doce meses. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Comisión Europea (CE) ha recortado sus prevision es de crecimiento para la Eurozona en 2018 . Así, 
ahora proyecta un crecimiento del PIB de la Eurozona del 2,1% en 2018, frente a la previsión del 2,3% que 
mantenía en mayo. Para 2019 sigue proyectando un crecimiento del 2,0%. 
 
Según Valdis Dombrovskis, vicepresidente de la Comisión Europea (CE), el desfavorable entorno externo, tal y 
como las crecientes tensiones comerciales con EEUU pueden debilitar la confianza y dañar la expansión 
económica. 
 
Por su lado, Pierre Moscovici, comisario de Asuntos Económicos y Financieros, considera que el aumento de 
los precios de la energía y la incertidumbre política están presionando el crecimiento, a pesar de los sólidos 
fundamentales y el mantenimiento de una política expansiva por parte del Banco Central Europeo (BCE). 
Igualmente, ha indicado que una escalada de las medidas proteccionistas es un riesgo a la baja y que las 
guerras comerciales no producen ganadores, sólo víctimas.  
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. Los ministros de Finanzas de la Eurozona aprobaron ayer el pago de EUR 15.000 millones en ayudas a 
Grecia , si bien Alemania declinó firmar el acuerdo retrasando su desembolso. Este desencuentro se produce 
después de que el primer ministro griego, Alexis Tsipras anunciara a finales de junio que pospondría un 
incremento del IVA, programado para este año, en cinco islas del Egeo que se han visto perjudicadas por la 
crisis de inmigración. 
 
. Según se refleja en las actas de la última reunión del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo 
(BCE), éste decidió por unanimidad reducir el volum en mensual de compras de activos hasta un importe 
de EUR 15.000 millones al mes  y desde los EUR 30.000 millones actuales, todo ello a partir de octubre y para 
dar por finalizado el programa a finales de diciembre. Además, en las actas queda reflejado que el Consejo 
"estuvo de acuerdo en que la expansión de la política monetaria tenía que seguir siendo amplia", por lo que se 
decidió comunicar que los tipos de interés seguirán en el nivel actual, al menos, hasta el verano de 2019. 
Igualmente, el Consejo decidió en su reunión de junio seguir invirtiendo el principal de los bonos que compra y 
que vencen durante un periodo de tiempo prolongado. 
 
Señalar, además, siempre según las mencionadas actas, que en la reunión el Consejo consideró también 
"prudente dejar el final de las compras de activos condicional a que los datos económicos confirmen las 
expectativas de inflación a medio plazo" dado que se mantiene la incertidumbre. Es por ello que hizo hincapié 
en su compromiso de proporcionar "un estímulo monetario suficiente el tiempo que fuera necesario". 
 
. Eurostat publicó ayer que la producción industrial aumentó un 1,3% en mayo en  comparación con abril, 
mientras que en tasa interanual lo hizo el 2,4% (1, 7% en abril) . El consenso de analistas esperaba un 
incremento del 1,2% en el mes y uno del 2,4%, en línea con el real, en tasa interanual. Destacar que todos los 
sectores industriales registraron aumentos en la producción en mayo, destacando el comportamiento de la 
producción de bienes de consumo duradero y no duradero. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana Alemania (Destatis) ratificó ayer las lecturas de inflación del mes de 
junio en Alemania, cuyos datos preliminares se publicaron al final del mencionado mes. Así, el índice de 
precios de consumo (IPC) subió en junio el 0,1% en relación a mayo, mientras que en tasa interanual lo  
hizo el 2,1% (2,1% en mayo) . Ambas lecturas coincidieron con lo esperado por los analistas. Por su parte, el 
IPC armonizado también subió el 0,1% en el mes y el 2,1% en tasa interanual (2,1% en mayo), en línea en 
ambos casos con lo esperado por los analistas. 
 
Destacar que en junio los precios de la energía subieron el 6,4%. Excluyendo esta partida y la de alimentación, 
el IPC subyacente subió el 0,1% en el mes y el 1,4% en tasa interanual (1,6% en mayo). 
 
Valoración: la inflación subyacente sigue en Alemania lejos del objetivo de cerca del 2% establecido por el 
BCE aunque el IPC lo superó por segundo mes de forma consecutiva, producto del fuerte incremento de los 
precios de la energía. De momento la inflación no es un problema en la Zona Euro y así creemos que lo 
entienden los miembros del Consejo de Gobierno del BCE. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) 
de Francia se mantuvo sin cambios en el mes de juni o (0,0%) en relación a mayo, mientras que en tasa 
interanual subió el 2,0% . La lectura preliminar de este indicador apuntaba a un ligero aumento del mismo en el 
mes, del 0,1%, y a un incremento interanual del 2,1%, que era en ambos casos lo que esperaban los analistas. 
 
Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) de Francia también se mantuvo sin cambios en el mes analizado 
(0,0%), mientras que en tasa interanual subió el 2,3%. Su lectura preliminar del mes de junio apuntaba a un 
crecimiento del IPCA en el mes del 0,1% y a uno del 2,4% en tasa interanual, que era lo que esperaban los 
analistas. 
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Destacar que en el mes los precios de la energía aumentaron en junio el 12,3% en tasa interanual. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) subió en el m es de 
junio el 0,1%, mientras que en tasa interanual de c recimiento alcanzó el 2,9% (2,8% en mayo), su nivel  
más elevado en seis años . El consenso de analistas esperaba un repunte del IPC en el mes del 0,2%, 
mientras que en tasa interanual esperaba una lectura similar a la real. 
 
Excluyendo los precios de la energía (-0,3% en el mes) y de los alimentos (+0,2% en el mes), el subyacente del 
IPC subió el 0,2% en junio en relación a mayo y el 2,3% en tasa interanual (2,2% en mayo). Esta última es la 
tasa interanual más alcanzada (en varias ocasiones ya) por este indicador desde la finalización de la Gran 
Recesión. 
 
Valoración: en el último año la inflación en EEUU se ha disparado al alza, impulsada en gran medida por los 
mayores precios de la energía y de los servicios médicos, especialmente. A pesar de que los miembros del 
Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) parecen dispuestos a convivir con una inflación que 
supere el 2,0%, al menos por un periodo de tiempo reducido, seguimos pensando que lo más probable es que 
el banco central estadounidense vuelva a subir sus tasas de interés dos veces más este año para un total de 
cuatro en el ejercicio. 
 
. Según datos del Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 
18.000 en la semana del 7 de julio, hasta las 214.0 00, datos ajustados estacionalmente , volviendo a 
situarse muy cerca de su nivel más bajo en 50 años. Los analistas esperaban una lectura superior, de 225.000 
nuevas peticiones. La medida móvil de las últimas cuatro semanas de esta variable bajó en 1.750 peticiones, 
hasta las 223.000. 
 
A su vez, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 30 de junio en 3.000, 
hasta los 1,74 millones. 
 
Valoración: nueva evidencia de las tensiones por las que atraviesa el mercado laboral estadounidense, lo que 
esperamos que se convierta en un factor inflacionista a medio plazo. 
 

• CHINA 
 
. Un panel de analistas de la agencia Reuters  ha revisado al alza el crecimiento estimado del Pr oducto 
Interior Bruto (PIB) de China para 2018 desde el 6, 5% que mantenía en el mes de abril hasta el 6,6% . 
Cabe recordar que en 2017 el PIB chino se expandió a un ritmo del 6,9% y que el Gobierno chino mantiene una 
estimación de crecimiento del 6,5% para el presente ejercicio. 
 
Estos analistas han revisado al alza sus expectativas de crecimiento a pesar de la guerra comercial que 
mantiene el país con EEUU y del impacto de la lucha que está llevando a cabo la Administración contra la 
contaminación. Además, los analistas ven que el proceso de desapalancamiento financiero en el que está 
inmerso China va a impactar menos de lo esperado en un principio en el crecimiento económico. 
 
. El superávit comercial de China alcanzó $ 41.600 mi llones en junio, muy por encima de los $ 27.600 
millones pronosticados por el consenso de analistas . La principal sorpresa se produjo en las importaciones, 
que aumentaron un 14,1% en tasa interanual, frente al 26,0% en mayo y el 20,8% que contemplaba el 
consenso de analistas. Por su lado, las exportaciones aumentaron un 11,3%, frente al 12,6% en mayo y el 
10,0% que esperaban los analistas. 
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• PÉTROLEO 

 
. Según la Agencia Internacional de la Energía (IEA por sus siglas en inglés), los incrementos de producción 
planeados se van a producir a costa del colchón de capacidad excedentaria, que podría ser llevado al 
límite . En este sentido, Arabia Saudita incrementó su producción en junio en 430.000 barriles diarios, lo que 
más que compensó el cierre de los principales puertos petrolíferos de Libia y se tradujo en un incremento de la 
producción de la OPEP de 180.000 barriles diarios. No obstante, esto produjo un descenso en el colchó de 
capacidad excedentaria de 440.00 barriles diarios hasta 1,58 millones de barriles diarios –la capacidad 
excedentaria de Arabia Saudita constituye cerca de la mitad de la de la OPEP.  
 
En este contexto, la IEA está vigilando el desarrollo del mercado para estar preparada en aconsejar sobre 
cualquier apoyo que sea necesario –la agencia supervisa la liberación de stocks de emergencia en caso de 
disrupción en el mercado, lo que sólo se ha producido tres veces desde su creación en 1974. 
 
Además, la IEA advierte de que las sanciones estadounidenses a Irán podrían reducir las exportaciones de 
crudo significativamente por encima de los 1,2 millones de barriles diarios en los que se redujeron en la ronda 
previa de sanciones. En junio las exportaciones de crudo de Irán retrocedieron en 230.000 barriles diarios al 
reducirse las compras de este crudo por parte de los países europeos en alrededor del 50%. Por su lado, la 
producción de Venezuela retrocedió en junio en 60.000 barriles diarios, hasta 1,3 millones de barriles diarios, lo 
que supone un descenso de 730.000 barriles en un año.  
 
Mientras, también se espera que Rusia aumente su producción en 70.000 barriles diarios este año y en 140.000 
barriles diarios en 2019. Pero la agencia advierte de que no ve signos de una mayor producción de otra parte 
que ayude a contrarrestar el miedo a un tensionamiento del mercado 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ABERTIS (ABE)  transmitió ayer, mediante compraventa, todas las acciones de las que era titular en CELLNEX (CLNX)  a 
la sociedad de nacionalidad italiana ConnecT S.p.A., una sociedad filial de Edizione S.r.l., holding de la familia Benetton. 
Concretamente, ABE ha vendido a ConnecT 69.273.289 acciones ordinarias de CLNX representativas del 29,9% de su 
capital social a un precio de EUR 21,50 por acción y, por tanto, ha recibido EUR 1.489.375.713,50 como contraprestación. 
 
. AMPER (AMP)  comunica que el 11 de julio, y a través de su filial Nervión Industries, recibió el cobro de $ 7,9 millones 
(EUR 6.750.000) de la sociedad chilena Cerro Dominador. Este último pago supone la liquidación del 100% del saldo que 
aún se hallaba pendiente del Proyecto Atacama I, no quedando por tanto ninguna cantidad pendiente de cobro respecto al 
citado Proyecto. 
 
. LAR ESPAÑA (LRE)  comunica que ha quedado inscrito en el Registro Mercantil de Madrid su aumento de capital, 
aprobado por el Consejo de Administración de la sociedad el 7 de mayo de 2018, que ha sido íntegramente suscrito y 
desembolsado por su sociedad gestora, Grupo Lar Inversiones Inmobiliarias, S.A., mediante el desembolso del importe 
percibido en concepto de performance fee y divestment fee. Como consecuencia de lo anterior, el capital social de LRE ha 
quedado fijado en EUR 189.527.068, dividido en 94.763.534 acciones ordinarias, de EUR 2 de valor nominal cada una, 
todas ellas pertenecientes a una única clase y serie. Está previsto que la CNMV y las Bolsas de Valores de Madrid, 
Barcelona. Bilbao y Valencia verifiquen y aprueben la admisión a negociación de las nuevas acciones de la Sociedad en las 
próximas fechas.  
 
Las nuevas acciones tendrán un periodo de tenencia obligatoria o lock-up por parte de Grupo Lar de tres años, conforme a 
lo previsto en el contrato de gestión de inversiones o investment manager agreement suscrito con LRE. Asimismo, Grupo 
Lar ha comunicado a LRE la adquisición en el mercado de 2.068.902 acciones ordinarias de la sociedad adicionales, que 
junto a las acciones suscritas en virtud del aumento de capital referido anteriormente y las acciones de las que era titular 
previamente suman un total de 9.474.100 acciones ordinarias de LRE, representativas de un 9,998% de su capital social.  
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. SOLARIA (SLR)  informa de que su Consejo de Administración ha acordado llevar a cabo un aumento del capital social por 
un importe nominal de hasta EUR 197.290,86 mediante la emisión y puesta en circulación de hasta 19.729.086 acciones 
ordinarias de la sociedad, representativas de hasta un 18% del capital social actual, de EUR 0,01 de valor nominal cada una 
de ellas, de la misma clase y serie que las acciones existentes y en circulación en la actualidad y con exclusión del derecho 
de suscripción preferente. La emisión de las Acciones Nuevas se llevará a cabo por su valor nominal de EUR 0,01 más una 
prima de emisión que se determinará conforme al resultado del proceso de colocación privada acelerada (Accelerated 
Bookbuild Offering) de acciones de la sociedad entre inversores cualificados e institucionales a realizar por la Entidad 
Coordinadora Global conforme a los términos del contrato de colocación (placement agreement) suscrito con esta entidad. 
 
SLR espera que los miembros de la familia accionista mayoritaria participen en la Colocación por un importe mínimo de EUR 
15 millones, incluyendo la participación del representante persona física del consejero delegado (D. Arturo Díaz-Tejeiro) por 
un importe de aproximadamente EUR 5 millones. La principal finalidad de la operación propuesta es obtener recursos que 
permitan a SLR acometer nuevas operaciones de inversión, en línea con lo anunciado recientemente al mercado. 
 
. Expansión señala que ADOLFO DOMINGUEZ (ADZ)  ha reducido a la mitad (56) el número de trabajadores afectados por 
el ERE de extinción, que percibirán 30 días por año trabajado con un tope de 18 mensualidades. Otros 32 trabajadores han 
aceptado su traslado o reubicación. 
 
. ATRESMEDIA (A3M)  con el fin de diversificar sus fuentes de financiación, ha llevado a cabo el 11 de julio de 2018 una 
emisión de bonos senior serie A, por importe de $ 75.000.000 con vencimiento a cinco años, con pago de cupón semestral a 
un tipo de interés aplicable en dólares americanos de 4,48% y una emisión bonos senior serie B, por importe de $ 
125.000.000 con vencimiento a siete años con pago de cupón semestral a un tipo de interés en dólares americanos de 
4,75% dirigida a inversores institucionales norteamericanos, sujeta a la ley del estado de Nueva York. A3M ha solicitado la 
admisión a cotización de los Bonos integrantes de la Emisión en el Open Market (Freiverkehr) de la Bolsa de Frankfurt 
(Frankfurt Stock Exchange). 
 
. El Consejo de Ministros propondrá hoy viernes a Maurici Lucena como nuevo presidente ejecutivo de AENA , en sustitución 
de Jaime García-Legaz. Según el ministro de Fomento, José Luis Ábalos, la designación no se traducirá a corto plazo en un 
giro en la gestión del monopolio aeroportuario, ya que el Ejecutivo mantendrá el plan estratégico de AENA hasta 2021. 
 
. Según Cinco Días, el Ministerio de Economía confirmó ayer que dará comienzo la semana próxima la primera subasta en 
España de licencias de uso del espectro radioeléctrico para la prestación de servicios 5G. En el proceso competirán los 
cuatro principales operadores nacionales, TELEFÓNICA (TEF) , Orange, Vodafone y MÁSMÓVIL (MAS) . En la subasta se 
licitarán un total de 200 MHz en la banda de frecuencias 3,6 – 3,8 GHz. Los 200 MHz se distribuyen en 40 bloques de 5 MHz 
cada uno, todos ellos de ámbito nacional. El precio de salida de cada bloque se ha fijado en EUR 2,5 millones, en total EUR 
100 millones para los 200 MHz que se licitan. Las concesiones tendrán una duración de 20 años. 
 
. METROVACESA (MVC)  ha cerrado un Acuerdo de Colaboración mercantil (joint venture) con la empresa Tishman Speyer, 
para el desarrollo en común del denominado “Proyecto Monteburgos” en Madrid. El proyecto consistirá en promover oficinas 
de alta visibilidad en la zona de las Tablas de Madrid por un total de 56.652 m2 de edificabilidad, sobre un suelo actualmente 
propiedad de MVC. El acuerdo de colaboración prevé la creación de un vehículo de inversión en el que MVC tendrá una 
participación del 24%.  
 
MVC y Tishman Speyer se encargarán de desarrollar el proyecto en varias fases y ambos participarán activamente en su 
gestión. MVC venderá el suelo a lo largo de las distintas fases del proyecto por un valor superior al GAV actual (EUR 
87.572.000). La primera fase de la transacción cuenta con la financiación de Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, 
Sucursal en España.  

 

 
“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”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


