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Comentario de Mercado (aproximadamente 4 minutos de lectura) 
 

 
Las Bolsas europeas se enfrentan esta semana a una agenda macro y de presentaciones de 
resultados mucho más liviana que la anterior , lo que unido a que entramos de lleno en el mes de 
agosto puede traducirse en un descenso de la actividad bursátil. 
 
Así, la agenda macro se inicia HOY de forma ligera, con el índice de sentimiento económico Sentix 
para el mes de agosto, así como con los pedidos manufactureros de junio de Alemania. Durante el 
resto de la semana se irán publicando las balanzas comerciales de junio de Alemania y Francia 
(ambas el martes), China (miércoles) y Reino Unido (viernes); la producción industrial de Alemania 
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(martes), España (miércoles), Francia y Reino Unido (viernes); así como el PIB del 2T2018 de Reino 
Unido y Japón, ambos el viernes. Pero las principales citas de la semana se referirán a la evolución 
de la inflación estadounidense durante el mes de julio, con el índice de precios de producción (IPP) 
en la agenda del jueves y el índice de precios de consumo (IPC) en la del viernes. Estas cifras son 
de especial relevancia, teniendo en cuenta que los últimos datos publicados en EEUU reflejan ciertas 
presiones de precios en la cadena de suministro, que las empresas están intentando pasar a los 
consumidores. Creemos que cualquier repunte de la inflación por encima de lo esperado en EEUU 
será muy mal recibido por los mercados financieros. En principio las estimaciones del consenso de 
analistas de FactSet apuntan a que el IPP registre un crecimiento del 3,4% interanual y su 
subyacente del 2,7%, mientras que en el caso del IPC se espera una tasa del 3,0% y del 2,3% en 
caso de la subyacente, cifras que reflejan una economía a plena capacidad, pero que permitirán que 
la Fed siga retirando estímulos sin tener que pisar el acelerador.  
 
Por otro lado, las tensiones comerciales entre EEUU y China siguen en el centro del escenario. El 
pasado viernes China amenazó con implementar aranceles sobre $ 60.000 millones de 
importaciones procedentes de EEUU en represalia al anuncio de que la Administración de EEUU 
planea incrementar desde el 10% hasta el 25% las tarifas que pretenden imponer sobre $ 200.000 
millones de importaciones procedentes del país asiático. Creemos que la escalada de las tensiones 
comerciales entre EEUU y sus principales socios comerciales son uno de los principales factores de 
riesgo que pueden mover a los mercados durante el mes de agosto. Sin poder predecir hacia donde 
nos llevará este rifirrafe, las Bolsas se moverán a golpe de titular sobre este tema. 
 
Mientras, la agenda de presentación de resultados en EEUU y Europa va tocando a su fin. En la de 
HOY solo cabe destacar los resultados del grupo financiero HSBC. Señalar que, según las últimas 
cifras publicadas por FactSet, y con el 81% de las empresas del S&P 500 habiendo publicado sus 
resultados, el 80% de éstas han batido las estimaciones de los analistas de beneficio por acción, lo 
que de continuar así supondría un récord histórico desde que FactSet comenzó a elaborar esta 
estadística en el 3T2008; en términos agregados las compañías han batido las estimaciones por un 
4,9%. 
 
Con todo esto, esperamos HOY una apertura al alza de las Bolsas europeas, siguiendo la estela de 
Wall Street el viernes y de las bolsas asiáticas esta mañana. Por lo demás, esperamos una jornada 
tranquila, de transición, salvo que se produzcan nuevos titulares acerca de la disputa comercial que 
mantiene EEUU con sus principales socios.  
 

Analista: Paula Sampedro, CFA 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa española: 
 
. Reig Jofre (RJF) : Comienzan a cotizar las 896.889 nuevas acciones de la compañía procedentes del scrip 
dividend. 
. Abertis (ABE): Queda excluida de negociación en las Bolsas españolas. 
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Bolsa europea: Presentan resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

� HSBC Holdings (HSBA-GB) : 2T2018; 
 
Wall Street : Presentan resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

� Sotheby’s (BID-US) : 2T2018; 
� Atlantica Yield (AY-US) : 2T2018; 
� Tyson Foods (TSN-US):  2T2018; 
� Etsy (ETSY-US) : 2T2018  

 
 

Cartera Momento Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 02/08/2018 EUR millones en carter a 2018E 2018E 2018E 2018E

MTS-ES ArcelorMittal Metales 27,26 27.852 2,6% 6,0x 3,8x 0,7x 0,5

REP-ES Repsol Petróleo 16,89 26.951 5,6% 10,0x 4,4x 0,8x 5,3

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 36,28 11.416 3,1% 13,4x 4,9x 2,7x 3,8

ENC-ES ENCE Celulosa Papel 8,08 1.990 56,0% 13,9x 7,1x 2,7x 3,6

CABK-ES CaixaBank SA Banca 3,90 23.310 1,6% 10,5x n.s. 0,9x 4,8

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 6,56 41.981 5,4% 14,0x 8,4x 1,1x 5,2

UNI-ES Unicaja Banco Banca 1,40 2.251 (4,8%) 12,7x n.s. 0,6x 2,1

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 12,20 1.745 2,3% 18,2x 10,2x 2,3x 1,1

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,73 1.483 13,9% 7,6x 11,6x 0,8x 1,9

LBK-ES Liberbank Banca 0,51 1.497 0,0% 12,8x n.s. 0,6x 1,5

Entradas semana: Liberbank (LBK)
Salidas semana: Inmob iliaria Colonial (COL)

Rentabilidad 2018 acumulada: 8,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) 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  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El índice PMI de gestores de compra del sector serv icios español retrocedió desde 55,4 puntos en 
junio hasta 52,6 puntos en julio , la menor lectura desde noviembre de 2013, si bien este nivel indica todavía 
un sólido aumento de la actividad. El consenso de analistas había estimado un descenso menor del indicador, 
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hasta 54,4 puntos. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad 
respecto al mes anterior y que por debajo indica contracción. 
 
El aumento de los nuevos pedidos se ralentizó y fue el más débil de los últimos 19 meses. Además, los indicios 
de que la demanda podría estar disminuyendo provocaron una caída del optimismo empresarial, situándose en 
el menor nivel en casi cinco años, si bien las compañías se mostraron optimistas respecto al crecimiento de la 
actividad en los próximos doce meses. En este sentido, las empresas siguieron contratando a una de las tasas 
más altas de los últimos once años. Por su lado, la inflación de los costes se mantuvo elevada, atenuándose 
levemente desde la tasa de junio que había sido la máxima en casi diez años. Esto ha llevado también a las 
empresas a incrementar sus precios, aunque a una tasa relativamente modesta. 
 
Según Andrew Harker, director asociado de Markit, “los datos del PMI de julio proporcionaron la primera 
indicación real de una desaceleración en el sector servicios español”. 
 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El índice PMI compuesto de gestores de compras de l a Zona Euro retrocedió desde 54,9 puntos en 
junio hasta 54,3 puntos en julio , en línea con la lectura provisional de mediados de mes, que era también lo 
esperado por el consenso de analistas. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión 
de la actividad respecto al mes anterior y que por debajo indica contracción. 
 
 Por su lado, el índice PMI del sector servicios de la Eurozona r etrocedió desde 55,2 puntos en junio 
hasta 54,2 puntos en julio , quedándose por debajo de los 54,4 puntos de la lectura provisional de mediados 
de mes, que coincide con lo que esperaba el consenso de analistas. La de julio es la segunda lectura más baja 
del último año y medio. 
 
El principal factor de la ralentización de la actividad en el sector servicios en la Eurozona fue el menor 
crecimiento de los pedidos recibidos, el segundo más lento en más de año y medio. También descendió el 
optimismo respecto al futuro, hasta el menor nivel desde noviembre de 2016, aunque las empresas continuaron 
pronosticando crecimiento de la actividad, Por su lado, la contratación aumentó en julio, con una sólida tasa de 
creación de empleo. Mientras, se atenuaron las presiones sobre los precios, aunque la tasa de inflación siguió 
siendo una de las más elevadas de los últimos siete años. Las empresas registraron incrementos en el coste de 
combustible y de personal. Parte de este encarecimiento de los insumos se trasladó a los clientes. 
 
Rob Dobson, Director Económico de IHS Markit, destaca que los índices confirman que la economía de la Zona 
Euro comenzó el tercer trimestre (3T2018) desde un nivel más bajo. En este sentido, “si la trayectoria del índice 
sigue su actual nivel, el crecimiento trimestral del PIB para el 3T2018 en su conjunto se mantendrá 
prácticamente igual respecto a la expansión más débil de la esperada del 0,3% señalada por los datos oficiales 
de Eurostat para el 2T2018”. 
 
Señalar que el índice PMI compuesto de Alemania  mejoró desde 54,8 puntos en junio hasta 55,0 puntos en 
julio, aunque se quedó por debajo de la lectura preliminar de mediados de mes, de 55,2 puntos, que era 
también lo esperado por el consenso de analistas. El índice PMI del sector servicios retrocedió desde 54,5 
puntos hasta 54,1 puntos, quedándose también por debajo de los 54,4 puntos de la lectura preliminar, que era 
lo esperado por el consenso de analistas. 
 
El índice PMI compuesto de Francia  retrocedió desde 55,0 puntos en junio hasta 54,4 puntos en julio, 
quedándose ligeramente por debajo de los 54,5 puntos de la lectura de mediados de mes, que era lo esperado 
por el consenso de analistas. Por su lado, el índice PMI del sector servicios retrocedió desde 55,9 puntos en 
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junio hasta 54,9 puntos en julio, por debajo de los 55,3 puntos de la lectura de mediados de mes, que era lo 
esperado por el consenso de analistas. 
 
Por otro lado, el índice PMI del sector servicios de Reino Unido  retrocedió desde 55,1 puntos en junio hasta 
53,5 puntos en julio, situándose a su menor nivel desde el pasado mes de abril y por debajo de los 54,7 puntos 
proyectados por el consenso de analistas. 
 
. Las ventas al por menor en la Zona Euro aumentaron en junio un 0,3% respecto al mes anterior , misma 
tasa que la registrada en mayo, mientras que en tasa interanual aumentaron un 1,2%  (+1,6% interanual en 
mayo). El consenso de analistas había pronosticado un incremento del 0,4% en el mes y del 1,4% en tasa 
interanual. 
 
En la Unión Europea, las ventas al por menor permanecieron estables en junio respecto al mes anterior, tras 
haber aumentado un 0,6% en mayo, mientras que en tasa interanual aumentaron un 1,9% (+2,5% ineteranual 
en mayo). 
 

• EEUU 

. La economía estadounidense creó 157.000 puestos de trabajo no agrícolas en julio , tras haber creado 
248.000 en junio (cifra revisada al alza desde una creación de empleo de 213.000 puestos de trabajo), aunque 
se quedó por debajo de los 194.000 puestos de trabajo contemplados por el consenso de analistas. El sector 
privado creó 170.000 puestos de trabajo, frente a los 234.000 puestos creados en junio (202.000 estimados 
anteriormente), también por debajo de los 190.000 contemplados por el consenso de analistas. Por su lado, el 
empleo público retrocedió en 13.000 puestos de trabajo, tras haber aumentado en 14.000 en junio.  
 
Por su lado, la tasa de desempleo retrocedió desde el 4,0% hasta el 3,9%, en línea con las previsiones del 
consenso. El número de desempleados buscando activamente trabajo descendió en 248.000 personas, hasta 
6,28 millones, mientras que el número de trabajadores disponibles (incluye aquellos que no están activamente 
buscando) descendió en 379.000 hasta 11,44 millones. La tasa de participación en la fuerza laboral se mantuvo 
en el 62,9%. 
 
Por su lado, el salario medio por hora trabajada aumentó en julio un 0,3% respecto al mes anterior tras haber 
aumentado en junio un 0,1% (0,2% estimado anteriormente), mientras que en tasa interanual aumentó un 2,7% 
(misma tasa que en junio). Las cifras publicadas están en línea con las previsiones del consenso de analistas. 
Señalar, además, que la última tasa interanual del IPC publicada fue del 2,9%, por encima del incremento de los 
salarios. 
 
Finalmente, el número medio de horas trabajadas a la semana descendió ligeramente, hasta 34,5 horas en julio 
desde 34,6 horas en junio (34,5 horas estimación anterior), en línea con las previsiones del consenso de 
analistas. 
 
Valoración : Aunque la creación de empleo se ralentizó en julio, en parte por el empleo público, las cifras de 
julio siguen mostrando un mercado laboral fuerte, con una tasa de desempleo en niveles mínimos. Señalar que 
con las revisiones realizadas a los dos meses precedentes, la tasa media de creación de empleo en el 2T2018 
ha sido de 224.000 puestos de trabajo. A pesar de ello, las presiones inflacionistas en los salarios se mantienen 
contenidas, contribuyendo a que la Fed pueda mantener un ritmo gradual de subidas de tipos (aunque sí se 
están produciendo tensiones inflacionistas en los precios de los insumos en la cadena de producción, tal y como 
han mostrado los índices PMIs). 
 
. El déficit comercial de EEUU aumentó en junio hasta  $ 46.300 millones , desde $ 43.200 millones en mayo 
($ 43.100 millones; estimación anterior), aunque por debajo de los $ 46.500 millones que contemplaba el 
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consenso de analistas. Las exportaciones retrocedieron un 0,7% hasta $ 213.800 millones, mientras que las 
importaciones aumentaron un 0,6% hasta $ 260.200 millones. En el conjunto de los primeros seis meses de 
2018, el déficit comercial de EEUU alcanzó $ 291.000 millones, frente a $ 272.000 millones en el 1S2017. 
 
. El índice ISM de gestores de compra de los sectores  no manufactureros retrocedió en julio hasta 55,7 
puntos , desde 59,1 puntos en junio, quedándose muy por debajo de los 58,6 puntos contemplados por el 
consenso de analistas. Destaca el descenso de 5 puntos tanto del componente de nuevos pedidos, hasta 57,0 
puntos, como de los pedidos en cartera, hasta 51,5 puntos. Por su lado, los pedidos para la exportación 
descendieron 2,5 puntos hasta 58,0 puntos. El componente de actividad empresarial retrocedió 7,5 puntos, 
hasta 56,5. Por el contrario, el componente de precios de los insumos subió 3 puntos hasta 63,4 puntos. 
 
. El índice PMI de gestores de compra del sector serv icios retrocedió en julio hasta 56,0 puntos , desde 
56,5 puntos en junio, quedándose ligeramente por debajo de los 56,2 puntos de la lectura de mediados de mes 
y que contemplaba el consenso de analistas. 
 
El incremento de los nuevos pedidos se desaceleró hasta la menor tasa de crecimiento en 6 meses, aunque 
siguió siendo fuerte. Por su lado, las carteras de pedidos se contrajeron por primera vez en un año. Los precios 
de los insumos siguieron subiendo, aunque la presión en costes se suavizó hasta el mínimo en tres meses. Las 
empresas han traspasado en parte este incremento de los costes a sus precios finales, que han subido a la tasa 
más alta en los últimos cuatro años. Por su parte, el optimismo empresarial descendió hasta su menor nivel en 
seis meses, en parte por las preocupaciones por las tensiones comerciales y las tarifas arancelarias y sus 
posibles efectos en la demanda. 
 
Valoración:  Aunque han retrocedido, especialmente el ISM, los índices de gestores de compra muestran una 
economía que sigue creciendo con fuerza, aunque posiblemente cerca de los límites de su capacidad, lo que 
por sí mismo dificulta el crecimiento. Las presiones inflacionistas son un punto a vigilar. 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. El pasado viernes China indicó que impondría tarifa s arancelarias sobre $ 60.000 millones de bienes 
importados procedentes de EEUU,  en respuesta a la amenaza de la Administración estadounidense de 
incrementar las tarifas sobre las importaciones procedentes de China. Según el Ministerio de Economía chino, 
la implementación y el calendario de estas tarifas será decidido en función de las acciones de EEUU. 
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El consorcio formado por SIEMENS GAMESA (SGRE)  y Van Oord ha sido seleccionado por Windpark 
Fryslân como suministrador preferente para la construcción del proyecto eólico offshore Fryslân, que contará 
con 89 turbinas de 4,3 MW de capacidad cada una y una potencia nominal total de más de 380 MW. SGRE se 
encargará de las tareas de mantenimiento del parque durante al menos 16 años. 
 
Van Oord realizará el BOP (Balance of Plant), incluyendo el diseño, fabricación e instalación de los cimientos y 
del cableado, así como de la entrega de todo el equipamiento necesario para el suministro de las máquinas. 
Por su parte, SGRE se encargará del diseño, fabricación y puesta en marcha de los aerogeneradores SWT-
DD-130 y de la subestación.  
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La firma de los contratos finales se producirá a finales de este año. La totalidad del proyecto supone una 
inversión de más de EUR 500 millones. Las obras de construcción comenzarán en 2019 y está previsto que 
esté en pleno funcionamiento a mediados de 2021. 
 
Valoración : Recordamos que nuestro precio objetivo para SGRE es de EUR 12,21 por acción  y nuestra 
recomendación de ACUMULAR . 
 
. PHARMAMAR (PHM)  anunció que la Federal and Drug Administration (FDA) de EEUU aprobó conceder la 
designación de orphan drug a Lurbinectedina para la indicación de cáncer de pulmón microcítico. La Oficina de 
Productos de Medicamentos Huérfanos de la FDA concede estatus de “huérfano” para apoyar el desarrollo de 
medicamentos para el diagnóstico, prevención o tratamiento seguro y eficaz de enfermedades que afectan a 
menos de 200.000 personas en EEUU.  
 
La designación de medicamento huérfano proporciona distintos beneficios, entre los que están un período de 7 
años de exclusividad de mercado si se aprueba el medicamento, créditos fiscales para ensayos clínicos y una 
exención de las tarifas de solicitud de autorización de comercialización del medicamento ante la FDA. 
 
. IAG presentó sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2018), de los que 
destacamos los siguientes aspectos:  
 
RESULTADOS IAG 1S2018 vs 1S2017  
 
EUR millones 1S2018 18/17 (%)
Ingresos totales 11.206 3,1%
 Ingresos por pasaje 9.938 3,6%
Bº Operaciones antes p.e. 1.115 17,4%
Beneficio después impuestos periodo 835 24,8%  

Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• IAG elevó su cifra de ingresos totales  un 3,1% en tasa interanual al cierre de junio, hasta los EUR 
11.206 millones. El consenso de analistas de FactSet esperaba una cifra ligeramente superior (-1,14%; 
EUR 11.335 millones). 
 

• Los ingresos por pasaje  también aumentaron, un 3,6% interanual en el 1S2018. 
 

• Los costes unitarios excluyendo el combustible antes de partidas excepcionales disminuyeron un 4,5% 
en el 2T2018, mientras que a tipos de cambio constantes disminuyeron un 2,0%. Los costes unitarios 
de combustible del 2T2018 aumentaron un 6,7%, mientras que a tipos de cambio constantes 
aumentaron un 15,0%. 
 

• El beneficio de las operaciones antes de partidas excepcionales del 1S2018 fue de EUR 1.115 millones 
(2017 reformulado, para expresar las nuevas normas contables NIIF 15 y NIIF9: EUR 950 millones), un 
aumento del 17,4% interanual. 
 

• El beneficio después de impuestos  antes de partidas excepcionales del 1S2018 fue de EUR 835 
millones (2017 reformulado: EUR 669 millones), lo que supone un incremento de EUR 166 millones o 
un 24,8% con respecto al año anterior. 
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Por otro lado, el presidente de Iberia (IAG), Luis Gallego, ha destacado los buenos resultados de la aerolínea en 
el primer semestre (1S2018) y su apuesta por el crecimiento en un contexto difícil y marcado por la subida del 
precio del combustible y las huelgas de los controladores en Francia. Iberia obtuvo un beneficio de EUR 102 
millones en el 1S2018, frente a los EUR 87 millones de un año antes y aumentó su capacidad, con más 
frecuencias en el mercado doméstico, a ciudades europeas y en sus rutas a Norteamérica. 
 
. IBERDROLA (IBE)  inició el sábado el traslado de la mayor subestación marina en corriente alterna Andalucía 
II desde Cádiz al parque eólico marino East Anglia One en Reino Unido. 
 
. LAR ESPAÑA (LRE)  ha transmitido a Fructiregions Europe SCPI dos medianas comerciales en Parque 
Galaria (Pamplona) con una superficie bruta alquilable (SBA) total de aproximadamente 4.108 m2. La referida 
venta se formalizó en escritura pública el viernes, por un precio total de EUR 11,5 millones que representa i) 
una plusvalía del 36,9% respecto del precio de adquisición desembolsado por LRE por dichos inmuebles en 
julio de 2015, y ii) un incremento del 5,5% sobre el valor de la última tasación de este activo realizada en junio 
de 2018. 
 
. La agencia Moody’s ha revisado al alza, desde A2 a A1, la calificación de las cédulas hipotecarias de 
LIBERBANK (LBK) , tras la elevación de la calificación crediticia a largo plazo de LBK desde B1 a Ba3, con 
perspectiva positiva. 
 
. TELEFÓNICA (TEF)  ha confirmado que ha comprado los derechos de emisión de la Liga 1|2|3, la segunda 
división española, con lo que completa la oferta futbolística para la presente temporada. El acuerdo llega 
semanas después de que la compañía comprase los derechos de La Liga Santander por EUR 2.940 millones y 
los de la Champions League y Europa League por EUR 1.000 millones.  
 
De este modo, la teleco emitirá por Movistar+ las cuatro competiciones, una opción que hasta ahora no era 
posible y que dejaba a sus usuarios únicamente con la posibilidad de ver encuentros de 'El Partidazo' de la 
división de plata del fútbol español. 
 
Por otro lado, el diario Expansión destaca hoy que el Gobierno del PSOE quiere abordar una reforma en los 
impuestos que pagan las compañías y está analizando los más de EUR 20.000 millones de posibles 
deducciones a futuro de las compañías del Ibex-35. El diario señala que IBERDROLA (IBE) , COLONIAL 
(COL), TEF y REPSOL (REP) son las compañías que forman parte del índice selectivo con mayor volumen de 
créditos fiscales y otras deducciones. 
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