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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Como viene siendo lo habitual en las últimas dos se manas, las noticias relacionadas directa e 
indirectamente con el conflicto comercial entre EEU U y China determinaron AYER el 
compor tamiento de las bolsas europeas y estadounidenses , en esta ocasión para mal. Así, las 
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noticias de que algunas grandes compañías tecnológicas estadounidenses, cumpliendo con el 
mandato del Departamento de Comercio, habían decidido dejar de proveer a la multinacional china 
Huawei con sus productos propició una fuerte caída del sector tecnológico en las mencionadas 
bolsas, caída que arrastró al mercado en su conjunto. Los inversores interpretaron que la decisión 
adoptada por las empresas estadounidenses, entre ellas Alphabet y Qualcomm suponía un paso 
más en la mala dirección, haciendo casi inevitable que China respondiera, adoptando igualmente 
medidas restrictivas a las empresas americanas que operan en el país, distanciando de este modo, 
aún más si cabe, a las dos grandes potencias y haciendo poco viable que alcancen un acuerdo en el 
ámbito comercial en el corto plazo. En ese sentido, las noticias que llegaron desde China no eran 
positivas, con la prensa oficial muy beligerante, con proclamas nacionalistas y atacando al Gobierno 
estadounidense.  
 
En medio de este clima enrarecido, los inversores optaron AYER por las ventas, siendo los sectores 
más ligados al ciclo, con excepción del energético, los que más duramente fueron castigados, 
mientras que los de corte defensivo aguantaron algo mejor. En esta ocasión los bonos no ejercieron 
de refugio ni en Europa ni en EEUU, ya que en ambos mercados estos activos mostraron cierta 
debilidad, lo que propició ligeros repuntes de sus rentabilidades. 
 
Al cierre, tanto los índices europeos como los estadounidenses cerraron con pérdidas, que fueron 
mayores en el caso del Dax alemán, el CAC 40 francés y el Nasdaq Composite, todos ellos con un 
elevado peso de valores de corte cíclico y tecnológico. El FTSE Mib italiano, fue el que peor 
comportamiento tuvo AYER, algo que se justifica por el elevado número de compañías que 
descontaron dividendo durante la sesión en la bolsa italiana -21 integrantes del índice para un total 
de 69-. 
 
HOY la noticia de que el Departamento de Comercio de EEUU va a publicar en breve un listado de 
empresas que quedan de momento -por espacio de 90 días- exentas de la obligación de no trasferir 
tecnología a las empresas chinas, entre ellas Huawei, esperamos que sea bien recibida por los 
inversores cuando abran esta mañana las bolsas europeas -ver detalles de esta medida en nuestra 
sección de Economía y Mercados-. Esta medida, anunciada AYER a última hora, que deja en 
suspenso de momento los anuncios realizados por las multinacionales estadounidenses, incluida 
Alphabet, matriz de Google, entendemos que será interpretada por los inversores como una 
concesión del Gobierno estadounidense en aras a retomar las negociaciones comerciales con China, 
en un intento de que la relación no se deteriore aún más. Así, durante estos tres meses de “tregua” 
ambos países podrían alcanzar un acuerdo, lo que llevaría al Gobierno estadounidense a suavizar su 
postura con algunas compañías chinas, en las que, desde hace tiempo, ve amenazas a la seguridad 
nacional -las considera una herramienta del espionaje chino-. 
 
Por tanto, esperamos que, en línea con el comportamiento de la mayoría de las bolsas asiáticas esta 
madrugada, los mercados de valores europeos abran HOY al alza, liderados por los valores de corte 
más cíclico, que han sido los más penalizados en las últimas sesiones. 
 
Por último, señalar que la agenda macro del día es bastante ligera, destacando la publicación en la 
Zona Euro del siempre relevante índice de confianza de los consumidores (lectura preliminar de 
mayo), que se espera mejore ligeramente en relación a abril, y de la cifra de ventas de viviendas de 
segunda mano en el mes de abril en EEUU, cifra para la que los analistas esperan un repunte 
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cercano al 3%. Decir, no obstante, que no esperamos que los mercados vayan a centrarse mucho en 
estos datos, ya que la atención de los inversores seguirá monopolizada por todo lo que se publique 
en relación al conflicto comercial entre estadounidenses y chinos. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Talgo (TLGO): Junta General de Accionistas; 
 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• AutoZone (AZO-US): 3T2019; 
• J. C. Penney (JCP-US): 1T2019; 
• Nordstrom (JWN-US): 1T2019; 
• The Home Depot (HD-US): 1T2019; 
• Urban Outfitters (URBN-US): 1T2020; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En su boletín mensual, el Banco Central alemán, el Bundesbank, señala que la recuperación inesperad a 
del crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) d e Alemania se debió a  circunstancias especiales como 
las medidas fiscales que impulsaron el consumo privado, el repunte en las ventas de automóviles después de la 
caída del año pasado, y un moderado clima invernal que impulsó la construcción. No obstante, el Bundesbank 
espera que estos efectos caduquen o incluso se reviertan. Además, señala que las fuerzas de recesión 
continúan prevaleciendo en la industria, e incluso pueden intensificarse un poco. 
 
Cabe recordar que la economía de Alemania se vio lastrada en su crecimiento en el 2S2018 y en el 1T2019 por 
los problemas internos en la industria automotriz y por la pérdida de fuerza de las exportaciones. En este 
sentido, el Bundesbank indica que solo se espera una recuperación gradual de la actividad económica para la 
segunda mitad del año junto con una recuperación económica mundial. 
 
. Según dio a conocer ayer la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el índice de precios de la 
producción (IPP) subió el 0,5% en el mes de abril e n relación a marzo, lo que supone su primera alza 
mensual desde enero . En tasa interanual, el IPP subió en abril el 2,5% frente al 2,4% que lo había hecho en 
marzo. El consenso de analistas esperaba un incremento mensual de esta variable ligeramente inferior al real, 
del 0,4%, mientras que en tasa interanual esperaba un repunte del 2,4%. 
 
Destacar que en abril los precios de los bienes de consumo no duraderos subieron el 1,1%, mientras que los de 
la energía lo hicieron el 1,0%. Excluyendo esta última categoría, los precios industriales subieron sólo el 0,3% 
en el mes y el 1,3% en tasa interanual (1,2% en marzo). En este sentido, señalar que en el mes los precios de 
los bienes de capital subieron el 0,1% y los de los bienes intermedios el 0,2%. 
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Valoración: a pesar del repunte experimentado por el IPP en el mes de abril, no se atisban de momento 
presiones en el subyacente del índice, lo que mantiene la inflación contenida en Alemania y en la región del 
euro. No creemos que la caída ayer de los bonos en los mercados de la región y el consiguiente repunte de sus 
rentabilidades haya estado relacionado con el repunte del IPP en abril. 
 

• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal (Fed) de EEUU, Jerome Powell, dijo ayer que la deuda corporativa se 
ha incrementado hasta un punto que debería de hacer  una pausa y reflexionar a los negocios e 
inversores . Powell advirtió que, si las condiciones económicas y financieras se deteriorasen, las empresas 
excesivamente endeudadas tendrían que afrontar una fuerte presión. Además, Powell afirmó que otro fuerte 
incremento de deuda no apoyada por fundamentales fuertes podría aumentar las vulnerabilidades de forma 
apreciable. Al mismo tiempo, Powell indicó que los bancos son ahora más fuertes y más resistentes y que las 
vulnerabilidades financieras procedentes de las deudas de los negocios y de otros factores no le parecen 
elevadas. 
 
. El presidente de la Reserva Federal de Atlanta, Raphael Bostic , sin derecho a voto este año en el Comité del 
Mercado Abierto (FOMC), dijo ayer que no contempla un recorte de tipos de i nterés por parte de la Fed 
este ejercicio , a pesar de que los mercados otorguen una probabilidad del 73% a este movimiento antes de 
que finalice 2019. Además, señaló que el no haber alcanzado el nivel de inflación supone un fallo material por 
parte de la Fed, aunque indicó que sigue considerando el crecimiento de la economía como sólido, pero por 
debajo del 3%. 
 
Po su parte, el presidente de la Reserva Federal de Saint Louis, James Bullard , con derecho a voto este año 
en el FOMC, dijo ayer que está preocupado por la baja inflación  subyacente, y que se mostrará más 
agresivo para apoyar de forma persistente que el FO MC rebaje los tipos . Además, argumentó que el 
vínculo entre la economía real y la inflación se ha roto, erosionando la credibilidad de un objetivo mayor de 
inflación. 
 

. La agencia Reuters informa, haciendo mención a un comunicado del secretario de Estado de Comercio de 
EEUU, Wilbur Ross, que los EEUU aliviarán de forma temporal algunas de las  restricciones impuestas a 
la compañía china Huawei la semana pasada . Huawei tiene permiso para adquirir productos fabricados en 
EEUU para mantener sus redes existentes y proveer de las actualizaciones de software a los teléfonos 
existentes, aunque sigue teniendo la prohibición de comprar partes y componentes norteamericanos para 
fabricar nuevos productos sin que le aprueben unas licencias que es probable que le sean denegadas. La 
nueva autorización (que tiene una duración de 90 días) tiene como objetivo el dotar a los proveedores de 
telecomunicaciones que dependen de equipos de Huawei del tiempo necesario para tomar las medidas 
necesarias. 
 
. El índice Nacional de Actividad, que elabora la Res erva Federal de Chicago, bajó en abril hasta los -
0,45 puntos desde los 0,05 puntos de marzo (lectura  revisada al alza desde los -0,15 puntos) . El consenso 
de analistas esperaba una lectura de -0,10 puntos en el mes analizado. La de abril es la lectura más baja del 
indicador en un mes en los últimos tres años. Cabe señalar que los indicadores relacionados con la producción 
bajaron hasta los -0,44 puntos desde los -0,04 puntos de marzo. También penalizó el comportamiento del índice 
general en abril su componente de consumo personal y del hogar, el cual bajó hasta los -0,5 puntos desde los 
0,0 puntos de marzo. Por su parte, el resto de componentes (empleo, ventas, pedidos o inventarios) no 
experimentaron apenas variaciones en abril. 
 
Cabe recordar que cualquier lectura del índice por encima de cero indica un crecimiento económico por encima 
de la tendencia a largo plazo y, por debajo de ese nivel, un crecimiento inferior al tendencial. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario digital elEconomista.es informó ayer de que la subasta de las nuevas frecuencias de telefonía móvil en Alemania 
sigue viva. TELEFÓNICA (TEF) , Deutsche Telekom, Vodafone y Drillisch compiten a diario por la compra de un espectro 
radioeléctrico cuya recaudación provisional ya alcanza los EUR 5.901 millones, una cifra que supera con creces las mejores 
expectativas del Gobierno alemán que, antes de la subasta, esperaba recaudar cerca de EUR 5.000 millones. Hasta el 
pasado viernes, y según datos de la Agencia Federal de Redes, TEF ha invertido un total de EUR 1.116 millones en la 
compra de un tipo de espectro radioeléctrico que permitirá desarrollar servicios de 5G en el mayor mercado europeo de las 
telecomunicaciones móviles. A cambio de ese importe, el grupo español ha obtenido dos bloques de 2x5 MHz de la banda 
de frecuencias de 2 GHZ y otros seis paquetes de 1x10 MHz cada uno de la banda de 3,6 GHz. La puja de TEF representa 
cerca del 21% del total de la recaudación. 
 
. El diario Expansión informó ayer que Lazard ha reducido su participación en RED ELÉCTRICA (REE)  desde el 4,97% 
hasta el 2,98%. Así, Lazard pasa a ser el tercer accionista en el gestor del sistema eléctrico, situándose por detrás de 
BlackRock, que posee una participación en el capital de REE del 3,14%. 
 
. Según recoge el Expansión, SABADELL (SAB)  acaba de iniciar una ofensiva comercial en seguros digitales a través de la 
marca Blink, de nueva creación. La actividad acaba de arrancar con la venta de seguros de hogar y de automóviles, los 
primeros de una familia de productos que saldrán al mercado a partir del año que viene. El objetivo es vender 100.000 
pólizas anuales a partir del cuarto año, cuando la iniciativa haya cogido velocidad de crucero, y que genere unos ingresos 
recurrentes de EUR 25 millones. La contratación del producto se realiza a través de tres clics vía web. También se puede 
contratar a través del teléfono y de una aplicación móvil. 
 
. El diario elEconomista.es informó ayer que Exxon Mobil ha recibido muestras de interés de REPSOL (REP) y de la 
petroquímica británica Ineos Group Holdings para hacerse con un paquete de campos petrolíferos que vende en el Golfo de 
México. Los activos podrían tener un valor de hasta $ 1.500 millones, según indica Bloomberg. Una venta a la española REP 
ampliaría su posición actual en la prolífica región offshore, mientras que para Ineos marcaría su debut como productora de 
petróleo y gas en el Golfo. Un acuerdo de venta podría firmarse en un mes, aunque hasta ahora no se ha llegado a un 
acuerdo y las conversaciones podrían fracasar. Exxon, Ineos y REP se negaron a comentar las conversaciones. 
 
. La Junta General Ordinaria de Accionistas de DIA, celebrada ayer 20 de marzo, aprobó un aumento del capital social con 
objeto de incrementar los fondos propios de DIA en un importe efectivo de EUR 500 millones, delegando en el Consejo de 
Administración las facultades para ejecutar el acuerdo. En el marco de dicho acuerdo, LetterOne se comprometió a ejercitar 
su derecho de suscripción preferente en proporción a su porcentaje de capital social, y a asegurar la totalidad del aumento, 
suscribiendo la parte que en su caso no sea suscrita por el resto de accionistas, u obtener el aseguramiento de una o más 
entidades financieras.  
 
La ejecución del aumento de capital y el compromiso de aseguramiento de LetterOne quedaron sujetos al cumplimiento de 
tres condiciones: (i) la liquidación de la Oferta Pública de Adquisición (OPA) formulada por LetterOne sobre la totalidad de 
las acciones de DIA; (ii) la consecución de un acuerdo con los acreedores titulares de la deuda bancaria sindicada de DIA 
que permita una reestructuración o refinanciación de la deuda que garantice la estabilidad financiera de la sociedad; y (iii) el 
nombramiento de una mayoría de miembros del Consejo de Administración de DIA propuestos por LetterOne.  
 
El viernes 17 de mayo de 2019, la CNMV anunció oficialmente que la Oferta fue aceptada por un número de acciones 
representativas del 40,76% del capital social de DIA, las cuales, sumadas a las acciones de las que LetterOne ya era titular 
con anterioridad a la Oferta, hacen que LetterOne pase a ser titular de un 69,76% del capital social de DIA. La fecha de 
operación bursátil fue ayer, lunes 20 de mayo de 2019, y por tanto la Oferta quedará liquidada el miércoles 22 de mayo de 
2019.  
 
En relación con el cumplimiento de la segunda de las citadas condiciones, LetterOne alcanzó ayer un acuerdo (Lock-Up 
Agreement) con todos los acreedores titulares de la deuda bancaria de DIA que establece una vía para la restructuración o 
refinanciación de la financiación bancaria sindicada de DIA y la consiguiente estabilidad financiera de la sociedad.  
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En cuanto a la tercera de las condiciones, LetterOne insta públicamente al Consejo de Administración de DIA que realice 
con carácter inmediato los nombramientos oportunos que le han sido comunicados para que dicha condición quede 
cumplida.  
 
LetterOne constata que: (i) cumplidas las tres citadas condiciones, el aumento de capital de EUR 500 millones es suficiente 
para remover la causa de disolución por pérdidas, al restaurar el equilibrio patrimonial de DIA; y (ii) el aumento de capital, 
junto con las nuevas líneas de financiación por importe conjunto de EUR 380 millones previstas en el Lock-Up Agreement y 
en el term-sheet, constituyen una solución a los problemas de liquidez que venía atravesando DIA, y proporcionan una 
estructura de capital viable a largo plazo.  
 
. Expansión, citando a fuentes cercanas al proyecto, informa de que Cintra, filial de concesiones de FERROVIAL (FER) , se 
ha impuesto provisionalmente en la puja por el túnel de Silvertown bajo el Támesis, al este de Londres (Reino Unido), con 
una inversión de unos £ 1.000 millones (unos EUR 1.200 millones). La oferta de FER habría superado a la que realizó ACS 
a través de Hochtief. 
 
. El diario Expansión señala hoy que Hunosa, minera controlada por la SEPI, y DURO FELGUERA (MDF) , han alcanzado un 
acuerdo para desarrollar proyectos de obtención de combustibles a partir de biomasa, biogás, así como el impulso de otras 
potenciales tecnologías en materia de renovables. 
 
. Expansión informa de que la alcaldesa de Madrid, Manuela Carmena, ha convocado hoy a la oposición (PP, PSOE y 
Ciudadanos) para constatar su apoyo al proyecto Madrid Nuevo Norte (proyecto en el que BBVA  ostenta el 75% de la 
promotora Distrito Castellana Norte (DCN), que promueve el proyecto y que tiene como socio minoritario a GRUPO 
SANJOSÉ (GSJ) ) y elevarlo a votación en una comisión y un pleno extraordinario antes de las elecciones regionales y 
municipales del domingo 26 de mayo. La reunión se producirá un día después de recibir el informe de impacto ambiental de 
la Comunidad de Madrid, un trámite necesario para aprobar el proyecto. 
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