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Comentario de Mercado (algo menos de 7 minutos de lectura) 
 

 
Nueva sesión positiva en los mercados de valores eu ropeos y estadounidenses, en los que, a 
falta de otras referencias, los resultados trimestr ales monopolizaron la atención de los 
inversores . El hecho de que éstos, en general, fueran muy positivos, sirvió para impulsar al alza a 
los índices, destacando en Europa el comportamiento del sector tecnológico, al recibir los inversores 
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de forma muy positiva las cifras dadas a conocer por la sueca Ericsson y la holandesa fabricante de 
semiconductores ASML Holding. En estos mercados los valores relacionados con el sector del 
automóvil tuvieron un buen día, con fuertes rebotes en las cotizaciones de las acciones de muchas 
compañías del sector que han sido recientemente muy penalizadas al estar muy expuestas a la 
“guerra de tarifas”. En sentido contrario, los valores de corte defensivo, encabezados por las 
utilidades, los de media y los bancos se quedaron algo rezagados. Un día más, y durante gran parte 
de la sesión el Ibex-35 ejerció de “patito feo” entre los principales índices europeos, lastrado por el 
mal comportamiento de los bancos. Al cierre, el índice Selectivo logró recuperar terreno, para cerrar 
el día con ligeros avances. 
 
En Wall Street, por su parte, y como ya anticipamos AYER en nuestro comentario que sucedería, la 
compañía de televisión por Internet Netflix fue duramente castigada al no alcanzar en el 2T2018 sus 
objetivos de nuevos suscriptores, aunque sus acciones terminaron la sesión lejos de sus niveles 
mínimos del día. Igualmente, las acciones del gigante Alphabet cedieron ligeramente tras conocerse 
la multa récord que ha impuesto a la compañía la UE por abuso de posición dominante, algo que la 
empresa estadounidense niega, por lo que va a recurrir. En general en este mercado el sector 
tecnológico fue uno de los que peor se comportó, mientras que el financiero, liderado por los bancos 
-se recibieron muy bien las cifras de Morgan Stanley, cuyo resultado se vio apuntalado por el 
negocio del trading y por la banca de negocios- y los valores industriales fueron los que mejor se 
comportaron. 
 
Durante la sesión cabe destacar igualmente el comportamiento del precio del crudo, variable que 
últimamente se ha visto penalizada por el temor de los inversores a que tanto Rusia como Arabia 
Saudita incrementen sus producciones, lo que, unido a los actuales niveles récord de la producción 
de crudo no convencional estadounidense y a la vuelta al mercado de una parte importante de la 
producción libia tras la reapertura de sus puertos podrían provocar un exceso de producto en el 
mercado si, además, la demanda flojea lastrada por un potencial menor crecimiento económico 
mundial. En este sentido, señalar que AYER la publicación de un sorprendente incremento semanal 
de los inventarios estadounidenses -ver análisis en sección de Economía y Mercados- tampoco 
favoreció en un principio la evolución del precio de esta materia prima, que se vino abajo tras la 
misma. Sin embargo, en las últimas horas de la sesión los inversores optaron por reinterpretar las 
cifras de los inventarios semanales mencionadas, que habían mostrado un fuerte descenso de los de 
gasolinas, lo que permitió que el precio del crudo girara al alza, cerrando con un avance superior al 
1%. Insistimos que vemos oportunidades de inversión en este sector, tanto en las compañías 
petroleras cotizadas como en las que les dan servicio, tales como las ingenierías o las fabricantes de 
tubos, ya que estamos convencidos de que en los próximos años el crecimiento de la demanda va a 
forzar el aumento de las inversiones en un sector en el que en los últimos años han estado 
prácticamente congeladas por los bajos precios del crudo. 
 
HOY esperamos que la atención de los inversores continúe focalizada en las cifras trimestrales que 
den a conocer las cotizadas que presentan resultados tanto en Europa como en Wall Street -ver 
listado en Eventos del Día-, entras las que destacaríamos a la alemana SAP, a la angloholandesa 
Unilever, a la sueca Volvo y en EEUU a Microsoft, SKECHERS, Philip Morris y Domino’s Pizza. 
 
No obstante, el tema de las tarifas seguirá siendo un factor a tener muy en cuenta, ya que en EEUU 
las empresas, especialmente las manufactureras, comienzan a rebatir los potenciales beneficios que 
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pretende la Administración Trump que aportarán para la economía del país. Así, en el “Libro Beige” 
que elabora la Reserva Federal (Fed) y en el que analiza la coyuntura económica en las distintas 
regiones, se puede comprobar cómo cada vez son más las compañías industriales preocupadas por 
este tema. Además, AYER el sector del automóvil estadounidense hizo público un comunicado en el 
que también pedían al presidente Trump que diera marcha atrás en su intención de imponer nuevas 
tarifas al sector. Por último, AYER se supo a través del asesor económico de Trump, Larry Kudlow, 
que la semana próxima el Gobierno estadounidense celebrará una reunión de máximo nivel con la 
UE -parece que a ella acudirá el presidente de la Comisión Europea (CE) Jean-Claude Juncker- en 
la que se podrían hacer ofertas interesantes para liberalizar el comercio en ambos mercados. De ser 
así, y finalmente alcanzarse un acuerdo convincente para agilizar las relaciones comerciales entre 
ambas regiones, las compañías industriales exportadoras, con los fabricantes de automóviles a la 
cabeza, los van a “celebrar” con importantes alzas en sus cotizaciones. 
 
Para empezar, esperamos que los índices europeos abran sin una tendencia definida, con los 
inversores procesando las cifras de resultados trimestrales que se vayan conociendo. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsas Española: 
 
. Parques Reunidos (PQR): paga dividendo ordinario a cuenta 2017 por importe bruto de EUR 0,2477 por 
acción; 
 
Bolsas Europeas: 
 

� Gecina (GFC-FR): resultados 2T2018; 
� Alstom (ALO-FR): ingresos y ventas 1T2019; 
� SAP (SAP-DE): resultados 2T2018; 
� zooplus AG (ZO1-DE): ingresos y ventas 2T2018; 
� Unilever (UNA-NL): resultados 2T2018; 
� Volvo AB (VOLV.B-SE) : resultados 2T2018; 
� ABB (ABBN-CH): resultados 2T2018; 
� Anglo American (AAL-GB): ingresos, ventas y resultados operativos 2T2018; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

� BB&T (BBT-US): 2T2018; 
� Domino’s Pizza (DPZ-US): 2T2018; 
� Microsoft (MSFT-US): 4T2018; 
� Philip Morris Inter. (PM-US): 2T2018; 
� SKECHERS (SKX-US): 2T2018; 
� Skyworks Solutions (SWKS-US): 3T2018; 
� The Bank of New York Mellon (BK-US): 2T2018; 
� The Blackstone Group (BX-US): 2T2018; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Representantes de la Unión Europea han viajado esta  semana a China para urgir a los representantes 
de este país a flexibilizar las restricciones a la inversión extranjera  y a reducir el apoyo a las industrias 
nacionales que se considera que distorsiona los mercados globales, como en el caso de la industria del acero. 
Además, la UE y China han acordado trabajar juntos para reformar la Organización Mundial del Comercio. Este 
viaje sigue a las negociaciones que la UE está manteniendo con otros países para alcanzar acuerdos de libre 
comercio. Así, el martes la UE firmó un acuerdo comercial con Japón y el pasado mes comenzó negociaciones 
para un acuerdo de libre comercio con Nueva Zelanda y Australia. 
 
. Según datos finales de Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) de la Zona Eu ro subió en el mes 
de junio el 0,1% en relación a mayo, mientras que e n tasa interanual lo hizo el 2,0% (1,9% en mayo) . 
Ambas tasas estuvieron en línea con sus lecturas preliminares y con lo esperado por el consenso de analistas. 
Cabe destacar que el incremento de la inflación en la Eurozona en el mes de junio fue consecuencia 
principalmente del aumento de los precios del sector energético (+8,0%) y de los alimentos, de los del alcohol y 
del tabaco (+2,7%). Por su parte, los precios de los de los servicios (+1,3%), y de los de los bienes industriales 
no energéticos (0,4%) se comportaron de forma más moderada. 
 
La tasa de crecimiento interanual del IPC subyacente, por su parte, que excluye para su cálculo los precios de 
la energía y los alimentos frescos, se situó en el 0,9% en la Eurozona en junio (1,0% en mayo). El consenso 
esperaba una lectura del 1,0%. 
 
Valoración: la inflación en la Zona Euro sigue contenida si analizamos el comportamiento de la subyacente, 
cuya tasa de crecimiento interanual ha vuelto a situarse en junio por debajo del 1,0%. Todo ello da margen al 
BCE la hora de diseñar de una forma ordenada el proceso de retirada de estímulos monetarios. 
 
. La Oficina Nacional de Estadística británica, la ONS, publicó ayer que el índice de precios de consumo (IPC) 
se mantuvo en junio sin cambios en relación a mayo,  mientras que en tasa interanual subió el 2,4% , lo 
que supone que esta tasa lleva estancada a este nivel tres meses. Las lecturas estuvieron por debajo de lo 
esperado por el consenso de analistas, que había proyectado un incremento del IPC en el mes de junio del 
0,2% y una tasa interanual de crecimiento para esta variable del 2,6%. 
 
Cabe destacar que en términos interanuales fueron los precios del transporte y los gastos de vivienda, agua, 
electricidad, gas y otros combustibles los que impulsaron al alza esta variable, mientras que los precios de la 
ropa y del calzado, así como del ocio y la cultura lo hicieron a la baja. 
 
Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del subyacente del IPC se situó en junio en el 1,9%, por debajo 
del 2,1% anterior. Esta variable se situó por primera vez desde marzo de 2017 por debajo del 2%.  
 
Valoración: la estabilidad de la inflación en el Reino Unido, cuyo repunte parece contenido, es posible que 
haga pensarse a los miembros del Comité de Política Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE), cuando se 
reúnan en agosto, la subida de tipos que parecía estar cantada. El bajo crecimiento de esta economía, la cada 
vez mayor incertidumbre que genera la indefinición política del brexit, y una inflación contenida creemos que 
merecen una segunda reflexión por parte de este Comité antes de subir nuevamente sus tasas de interés de 
referencia. La reacción a la baja de la libra esterlina y al alza de los precios de los bonos soberanos británicos 
apuntan a ello. 
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• EEUU 

. Según el Libro Beige de la Reserva Federal (Fed), l a economía estadounidense continuó creciendo a un 
ritmo moderado o modesto en diez de los doce distri tos en los que la encuesta divide el país  (Dallas 
registró un crecimiento fuerte ligado al sector de la energía y San Luis registró un crecimiento leve). 
 
Destacan los comentarios de las empresas manufactureras en todos los distritos señalando preocupación sobre 
las tarifas arancelarias, así como un incremento de los precios e interrupciones en los suministros atribuidos a la 
política comercial. También se registraron comentarios en referencia a incrementos de los precios de los 
insumos y a un estrechamiento de los márgenes, si bien la capacidad de traspasar a los precios finales este 
encarecimiento se mantuvo de leve a moderado. La inflación, en cualquier caso, es de modesta a moderada. 
Igualmente, se expresaron preocupaciones sobre la tensión del mercado laboral, indicando que la incapacidad 
de encontrar trabajadores estaba limitando el crecimiento, si bien los incrementos salariales han sido de 
modestos a moderados. Por el lado positivo, el informe recoge una subida del gasto de los consumidores en 
todos los distritos.  
 
Valoración:  Es difícil adelantar en qué van a acabar las tensiones que mantiene EEUU con sus socios 
comerciales o el impacto final que éstas van a tener en la economía. No obstante, y aunque no se puedan 
cuantificar todavía en las cifras macro, estas tensiones ya están dejándose ver en los testimonios y 
preocupaciones de las empresas, lo que podría lastrar la inversión y el crecimiento de la economía 
estadounidense en los próximos trimestres. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que el número de viviendas iniciadas descendió el 12,3%  en el 
mes de junio en relación al mes precedente, hasta u na cifra ajustada estacionalmente de 1,173 millones , 
lo que supone su nivel más bajo en nueve meses. Por su parte, el consenso de analistas esperaba una lectura 
muy superior, de 1,32 millones de unidades. 
 
Los permisos de construcción también descendieron en junio, en este caso el 2,2% en relación a mayo, hasta 
los 1,273 millones de unidades, lo que supone su nivel más bajo desde septiembre de 2017. En este caso el 
consenso de analistas esperaba una cifra superior de 1,33 millones. 
 
. El asesor económico del presidente Trump, Larry Kudlow, dijo ayer en una conferencia que podr ían llegar 
pronto medidas adicionales a favor del crecimiento,  lo que podría dar un nuevo impulso a la economía 
de los EEUU . En este sentido, Kudlow dijo que las medidas adicionales de estímulo fiscal, después de los 
recortes tributarios corporativos de Trump a fines del 2017, podrían impulsar el crecimiento del Producto Interior 
Bruto (PIB) del país a niveles cercanos al 4%. No obstante, añadió que esta tasa de crecimiento del PIB podría 
conducir a pérdidas de ingresos a corto plazo. 
 
En lo que respecta al comercio, Kudlow dijo que no era partidario de los aranceles generales, y reiteró su 
posición habitual respecto del comercio y los aranceles. Así, opinó que China debería reducir sus barreras 
arancelarias y no arancelarias y abrirse a los negocios. Sin embargo, no cree que el presidente Xi Jinping de 
China quiera llegar a un acuerdo, por lo que, con el escaso progreso en las conversaciones hasta ahora, Trump 
mantendrá la presión.  
 
Por último, anunció que, según le habían comentado, la semana próxima, Jean-Claude Juncker, presidente de 
la Comisión Europea, iba a ir a Washington con una "oferta de libre comercio muy importante". 
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. La Administración de Información de la Energía (EIA) dijo ayer que los inventarios de crudo 
estadounidenses aumentaron en 5,8 millones de barri les en la semana del 13 de julio, hasta los 411,1 
millones de barriles (-16,2% en tasa interanual), cifra que contrasta con las expectativas de los analistas de 
S&P Global Platts, que esperaban un descenso de los mismos en el mes de 3,0 millones de barriles. A su vez, 
los inventarios de gasolinas bajaron en la misma semana en 3,2 millones, hasta los 235,8 millones de barriles 
(+2,0% en tasa interanual) y los de productos destilados en 0,4 millones de barriles, hasta los 121,3 millones (-
19,9% en tasa interanual). Los analistas de S&P Global Platts esperaban un descenso semanal de los primeros 
de 1 millón de barriles y de 0,045 millones de barriles de productos destilados. 
 
Valoración: el inesperado incremento de los inventarios de crudo estadounidense la semana pasada se sumó 
ayer a los recientes factores que vienen lastrando el precio de esta materia prima, impulsándolo nuevamente a 
la baja. En las últimas sesiones el descenso del precio del petróleo está pesando en el comportamiento de las 
compañías del sector en bolsa, convirtiendo al sector de la energía en uno de los que peor lo está haciendo. 
 
No obstante, cabe destacar el giro alcista que dio el precio del crudo durante las últimas horas de la jornada, al 
reinterpretar los inversores las cifras de la EIA y concluir que el pronunciado descenso de los inventarios de 
gasolinas era consecuencia de la fortaleza de la demanda final.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. BANKINTER (BKT)  ha enviado un comunicado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) confirmando, tras 
las noticias aparecidas en prensa, que está analizando algunos de los negocios de EVO Banco, sin que a la fecha se haya 
adoptado decisión alguna al respecto. 
 
. DURO FELGUERA (MDF)  y TSK han alcanzado un acuerdo que tiene como objetivo el desarrollo conjunto de proyectos 
llave en mano (EPC) en las áreas de energía, minería y handling, industria, medio ambiente y oil & gas. El acuerdo permitirá 
poner en común las capacidades de las dos ingenierías aportando valor en tres ámbitos esenciales: 1) refuerzo del alcance 
y profundidad de las referencias de proyectos, como en el caso de las renovables y los ciclos combinados; 2) mayor 
presencia y masa crítica a nivel geográfico; y 3) mejora en la gestión de riesgos ya que, al compartir proyectos, la cartera de 
cada compañía evoluciona hacia un mayor número de proyectos con un menor peso individual. 
 
Como primer paso de esta alianza, se ha identificado una lista de potenciales proyectos y se ha creado un equipo de trabajo 
conjunto para atenderlas. Esta lista incluye oportunidades a corto, medio y largo plazo añadiendo productos nuevos al 
portfolio actual de ambas empresas. 
 
Ambas compañías juntas suman unas capacidades de ingeniería y gestión de proyectos de más de 1.000 personas 
repartidas principalmente entre Gijón, Madrid, Vitoria, Colonia (Alemania), Dallas (EEUU), Dubai y varias capitales 
latinoamericanas. Este acuerdo con TSK contribuirá a que MDF, una vez superada la ampliación de capital y aplicado el 
acuerdo de reestructuración de la deuda con la banca, acelere el desarrollo de su plan de negocio hasta 2021, cuando 
espera superar EUR 1.000 millones de ventas. 
 
. NATURGY (NTGY) ha emitido un Hecho Relevante indicando que en el Plan Estratégico 2018-2022 anunciado el pasado 
28 de junio se incluía un deterioro de determinados activos del orden de EUR 4.900 millones. La compañía explica que ello 
es debido a que el nuevo plan supone un nuevo modelo de organización y unas nuevas hipótesis de entorno, lo cual 
determina la necesidad de someter determinados activos para los que pudiera resultar la existencia de indicios de deterioro 
a un test de deterioro, sin esperar al que viene realizándose de manera ordinaria al final del ejercicio. 
 
NTGY ha estimado que la fecha adecuada para hacer el test de deterioro debía ser la de cierre de las cuentas semestrales a 
30 de junio de 2018, dado que las mismas serán revisadas por el auditor externo, y ha considerado igualmente que era 
necesario advertir al mercado de dicha implicación de deterioro y del importe aproximado del mismo.  
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De los EUR 4.900 millones totales estimados inicialmente, a Generación de electricidad convencional en España le 
corresponderían en torno a EUR 3.700 millones, y el resto principalmente a activos situados fuera de España. Los 
principales factores obedecerían, por un lado, al nuevo modelo organizativo y de gestión emanado del nuevo Plan 
Estratégico 2018-2022 que se concreta en la creación de nuevas unidades de generación de efectivo distintas de las que 
había hasta ahora. Y, por otro, a la reestimación de los flujos de efectivo futuros basados en las nuevas hipótesis del 
mencionado plan. 
 
El detalle del origen, razones e importes exactos verificados por el auditor externo se harán constar en una nota específica 
de las cuentas semestrales que se harán públicas el próximo día 25 de julio. 
 
. CAF ha firmado un acuerdo de colaboración estratégica con la empresa Orbital Critical Systems, empresa de referencia y 
especializada en el diseño, desarrollo y verificación de sistemas críticos para distintos sectores como el aeronáutico, 
espacial y ferroviario. Entre los principales clientes de Orbital Critical Systems se encuentran la empresa AIRBUS (AIR), de 
la que es Tier 1 (suministrador directo), así como la propia CAF, con la que han colaborado en el desarrollo de sistemas 
críticos, especialmente en el ámbito de la señalización ferroviaria. La compañía tiene una facturación anual de EUR 5 
millones y una plantilla cercana a las 100 personas, siendo una de sus principales características su permanente apuesta 
tecnológica. 
 
La firma de este acuerdo se enmarca dentro los objetivos de crecimiento y diversificación del Plan Estratégico de CAF, ya 
que ofrecerá la oportunidad de aplicar las más avanzadas tecnologías y buenas prácticas de los sectores aéreo y espacial al 
sector del ferrocarril, generando sinergias cruzadas entre ambos sectores. Así mismo, CAF potenciará sus capacidades en 
un ámbito de gran valor añadido, apostando por nuevos negocios, y colaborando con una empresa dinámica y con 
interesantes expectativas, que a su vez será respaldada por la solvencia y prestigio de CAF, fortaleciendo de esta forma su 
desarrollo y crecimiento en los próximos años. 
 
El acuerdo incluye la adquisición por parte de CAF de un paquete accionarial de Orbital Critical Systems. 
 
. Elecnor Deimos, filial de ELECNOR (ENO), ha firmado un acuerdo estratégico con la compañía espacial Orbex, que 
contempla la entrada en su accionariado y el suministro por parte de esta último de los servicios de lanzamiento requeridos 
para colocar los satélites de la ENO en órbita. Asimismo, el acuerdo prevé que Elecnor Deimos sea el proveedor preferente 
de varios sistemas críticos de lanzamiento necesarios para desarrollar y operar el sistema de Orbex, tales como los de 
Guiado, Navegación y Control (GNC). 
 
. LIBERBANK (LBK)  ha concluido la conversión de los bonos convertibles emitidos en 2013 por vencimiento de los mismos. 
Como consecuencia la compañía emitirá 130,5 millones de acciones para atender a la conversión, lo que representa un 
4,446% del capital actual de la entidad. Está previsto que en los próximos días se realicen los trámites necesarios para la 
emisión y admisión a negociación de estas acciones, así como el pago de las fracciones de acciones que, en su caso, 
resulten de la relación de conversión. 
 
. LAR ESPAÑA (LRE)  ha transmitido a sociedades indirectamente controladas por fondos de inversión afiliados a The 
Blackstone Group su cartera logística, por un importe de EUR 119,7 millones. En concreto, ha vendido: i) cinco activos 
logísticos con una superficie bruta alquilable (SBA) total de 161.838 m2, cuatro de ellos en Alovera (Guadalajara) y el quinto 
en Almussafes (Valencia); y ii) 17 parcelas con una superficie bruta total de 181.617 m2, destinadas a uso logístico en 
Cheste (Valencia). El precio de venta acordado supone una plusvalía del 83% respecto del precio de adquisición y ii) un 
incremento del 30% sobre el valor de la tasación de estos activos realizada a finales de 2017. 
 
LRE cuenta con 19 activos inmobiliarios cuyo valor alcanza EUR 1.413 millones, de los que EUR 1.148 millones 
corresponden a centros comerciales. 
 

 
“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)” 


