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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
. Tal y como esperábamos, la sesión bursátil europea comenzó sin una tendencia clara a la espera de la 
reunión del Consejo de Gobierno del Banco Central E uropeo (BCE) y su rueda de prensa posterior, que 
monopolizaron la atención de los mercados de renta variable europeos . Aunque en gran medida las 
medidas adoptadas cumplieron con lo esperado, la comunicación de las mismas no terminó de convencer a los 
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inversores, que esperaban un tono más agresivo, y un mayor estímulo al sector bancario europeo. 
 
Así, y tal y como resumimos en nuestro apartado de Economía y Mercados, el organismo mantuvo sin cambios 
sus tipos de interés de referencia (0,0% a corto plazo, 0,25% el marginal del crédito, -0,40% el de depósito) y 
presentó ayer sus nuevas previsiones macroeconómicas para la Zona Euro en los ejercicios 2019, 2020 y 
2021. Para el ejercicio actual, el BCE elevó en una décima su estimación de crecimiento del PIB, hasta el 
1,2%, y también en la misma medida su previsión de inflación, hasta el 1,3%. Para los ejercicios siguientes, las 
previsiones fueron a la baja, tanto en 2020 (PIB e inflación) como en 2021 (PIB), manteniéndose en este último 
ejercicio su previsión de inflación sin cambios.  
 
Creemos que el ajuste al alza de las proyecciones para 2019 constituyó una sorpresa positiva para los 
mercados, aunque fue contrarrestado de forma negativa por i) el retraso de la fecha de la primera subida de 
tipos desde 2019 hasta el 1S2020, algo que ya venía descontando el mercado, por ii) la falta de concreción de 
la configuración de la tercera subasta de liquidez ilimitada (TLTROIII) que comenzará en septiembre, aunque sí 
se anunció una bonificación de 10 puntos básicos sobre la facilidad de depósito mientras dure la misma, y por 
iii) la falta de algún estímulo adicional para aliviar los costes del sector bancario, uno de los más castigados en 
sus márgenes por los tipos tan bajos.  
 
Así, la rueda de prensa posterior del presidente del BCE, Mario Draghi, mostró que la entidad es consciente de 
la incertidumbre que están provocando los conflictos geopolíticos, y que está dispuesta a actuar en caso 
necesario si el impacto de la misma va a más, aunque se constató la falta de “margen de maniobra” que tiene 
la entidad para combatir una mayor ralentización de la economía europea y la baja inflación. De esta forma, la 
reacción de los mercados ante la comparecencia fue muy tibia, cerrando los principales índices europeos de 
forma mixta o casi planos, salvo la divisa europea, el euro, que repuntó con fuerza en la sesión.  
 
Por otra parte, la sesión en Europa confirmó el crecimiento del PIB de la Zona Euro del 0,4% en el 1T2019 
(+1,2%) interanual, la caída de la cotización de Renault (-7%) tras la retirada de la oferta de fusión el día 
anterior por FiatChrysler.  
 
En lo que respecta a los índices de Wall Street, éstos continuaron este jueves la tendencia positiva de la sesión 
del miércoles, tras el guiño a los mercados del presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, en unas 
declaraciones en las que abría la puerta a una posible rebaja de tipos de interés durante este ejercicio 2019. 
Así, tanto el DowJones como el S&P 500 y el Nasdaq Composite cerraron al alza. 
 
Con respecto a los frentes comerciales que mantiene abiertos EEUU, indicar que se produjo una reunión entre 
EEUU y México para tratar el asunto de la inmigración, aunque la misma no culminó en ningún acuerdo. El 
propio presidente de EEUU, Donald Trump indicó que se habían realizado progresos, pero estos “no eran 
suficientes”, aunque los mercados acogieron la noticia de forma positiva. Se espera que ambas partes 
continúen las negociaciones para cerrar un acuerdo, y evitar la entrada en vigor de las tarifas anunciadas para 
el próximo lunes. Además, Trump también amenazó a China con elevar sus tarifas a bienes importados del 
país asiático por importe adicional de otros $ 300.000 millones en caso necesario. 
 
La agenda del día de HOY tendrá dos importantes focos. En el terreno macroeconómico, la principal cita es la 
publicación de los datos de empleo públicos no agrícola del mes de mayo en EEUU, en los que los inversores 
podrán comprobar el estado real del mercado laboral estadounidense, tras la contradicción entre la pobre 
creación de empleo privado que mostró el miércoles la gestora de nóminas ADP y la fortaleza de los 
subíndices de empleo integrados en los índices de actividad de manufacturas y servicios (PMIs e ISM).  
 
En el terreno político, HOY se produce la dimisión ya anunciada por la primera ministra británica Theresa May 
en Reino Unido, lo que abre el proceso de sucesión dentro del Partido Conservador, del que saldrá elegido el 
próximo primer ministro del país, un proceso que culminará el día 22 de junio y que se llevará a cabo en medio 
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de la incertidumbre del brexit con rumores de que la salida no se prolongará más allá del 31 de octubre, 
aunque sin determinarse si habrá o no acuerdo con el bloque comunitario. 
 
HOY esperamos una apertura de sesión con una tendencia al alza en Europa, con los inversores digiriendo las 
medidas adoptadas AYER por el BCE y con las subidas de los índices de Wall Street en la sesión del jueves. 
Esta mañana, las bolsas asiáticas han cerrado al alza, siguiendo la estela de las bolsas estadounidenses. 
 
 

Analista: Íñigo Isardo 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Grifols (GRF): i) Clase A descuenta dividendo complementario ordinario a cuenta 2018 por importe 
bruto de EUR 0,145142 por acción; paga el día 11 de junio; ii) Clase B descuenta dividendo 
extraordinario especial a cargo 2018 por importe bruto de 0,010131 por acción; paga el día 11 de junio;  

• Telefónica (TEF): Junta General de Accionistas; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según cifras publicadas por el Centro de Información Estadística del Notariado, en abril se cerraron 50.172 
operación de compraventa de vivienda, lo que supone  un incremento interanual del 1,0% . En este mes 
los préstamos hipotecarios para la adquisición de vivienda aumentaron el 5,1%, también en tasa interanual.  
 
Por tipo de vivienda, las operaciones de compraventa de pisos descendieron el 0,6% en tasa interanual, 
mientras que las de viviendas unifamiliares aumentaron el 7,4%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (B CE) dejó ayer sin cambios sus principales 
parámetros de política monetaria . Así, mantuvo el tipo de interés a corto plazo de referencia en el 0,0%, el 
tipo marginal de crédito en el 0,25% y el de depósito en el -0,40%. No obstante, el BCE retrasó la fecha de su 
próxima subida de tipos más allá de finales de 2019, como había anunciado anteriormente, hasta, al menos, el 
1S2020. 
 
En la rueda de prensa posterior al Consejo, el presidente de la entidad, Mario Draghi, recalcó que están 
preparados para usar de nuevo instrumentos como las rebajas en los tipos de interés si cobra fuerza un 
escenario adverso. Si las amenazas económicas, comerciales y políticas se amplifican, algunos consejeros del 
BCE también han planteado alternativas como retomar los programas de compra de activos. En este sentido, el 
presidente del BCE reconoció que la normalización de su política monetaria queda aún lejos porque la situación 
actual está lejos también de adquirir dosis de normalidad. 
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Por otro lado, Draghi dijo que han concluido que los bajos tipos de interés no están dañando el canal de 
transmisión de la banca, aunque ha asegurado que seguirá estudiando su efecto sobre las entidades. En 
sentido contrario, el BCE considera que los tipos negativos benefician más a la economía y banca 
incrementando el crédito y reduciendo la tasa de mora, que el efecto negativo sobre el margen de 
intermediación del sector financiero de la Eurozona. Estas declaraciones alejan la posibilidad de que la entidad 
opte por aliviar de alguna forma el coste que tiene para la banca de la región el mantener depósitos en el BCE. 
 
En lo que hace referencia a las subastas de liquidez ilimitadas que empezará a realizar el BCE en septiembre, 
las conocidas como TLTRO, el BCE anunció ayer que a las entidades que otorguen este crédito a familias y 
empresas se les aplicará un tipo asociado a las TLTRO III de 10 puntos básicos sobre la facilidad de depósito 
durante toda la vida de la operación. Actualmente, la tasa de depósito se sitúa al -0,4%. 
 
Por otra parte, señalar que el BCE presentó ayer sus nuevas proyecciones macroe conómicas para la 
Zona Euro . Así, el BCE elevó sus expectativas de crecimiento para 2019 del PIB (1,2% frente al 1,1% previo) y 
de la inflación (al 1,3% desde el 1,2% previo), mientras que para 2020 reduce sus estimaciones de crecimiento 
del PIB (del 1,6% al 1,4%) y de la inflación (del 1,5% al 1,4%) y para 2021 la del PIB (del 1,5% al 1,4%) y 
mantiene sin cambio la de inflación, en el 1,6%. En este sentido, señalar que Draghi dijo que no ve probabilidad 
de deflación ni de recesión para la Zona Euro.  
 
Valoración: Finalmente, y a pesar de cumplir con lo esperado, el BCE no terminó de “convencer” a los 
mercados, concretamente a los inversores que siguen apostando por el sector bancario europeo. Se esperaba 
algo más detalle del BCE en lo que hace referencia al diseño de las TLTRO, así como que optara por un 
sistema que penalice menos a las entidades por mantener depósitos en el propio banco central. De hecho, las 
conclusiones del BCE al respecto provocaron que el sector bancario se diera la vuelta en bolsa, perdiendo todo 
lo avanzado durante la mañana. 
 
Por lo demás, decir que nos sorprendió la revisión al alza que hizo el BCE de sus expectativas de crecimiento 
del PIB y de la inflación para 2019, mientras que entraba dentro de lo previsible que retrasara la fecha de la 
primera subida de tipos hasta el 2020, algo que los mercados ya venían descontando. Es evidente que, a 
diferencia de la Fed, el BCE tiene en la actualidad un reducido margen de maniobra de cara a impulsar la 
inflación y el crecimiento económico. Quizás sea el momento de que los países de la región opten por aplicar 
políticas fiscales responsables, bajando impuestos y reduciendo “grasa” en la administración. 
 
. Eurostat publicó ayer que el Producto Interior Bruto (PIB) de la Eurozona cre ció el 0,4% en el 1T2019 en 
relación al trimestre precedente, cuando lo había h echo el 0,2% . En tasa interanual el crecimiento de esta 
variable fue del 1,2%, en línea con la del 4T2018. Ambas lecturas finales coincidieron con sus preliminares y 
con lo estimado por los analistas. 
 
El consumo privado creció en el 1T2019 el 0,5% (0,3% en el 4T2018), mientras que la inversión bruta en capital 
fijo lo hizo un 1,1% (1,4% en el trimestre precedente). Además, en el 1T2019 el gasto público creció el 0,1% 
frente al 0,6% que lo había hecho en el trimestre anterior. 
 
Por su parte, los inventarios empresariales redujeron el crecimiento del PIB en el 1T2019 en 0,3 puntos 
porcentuales (0,4 puntos porcentuales en el 4T2018). A su vez, el saldo comercial neto aportó al crecimiento del 
PIB en el trimestre 0,1 puntos porcentuales (igual que en el 4T2018), con las exportaciones creciendo el 0,6% y 
las importaciones el 0,4%.  
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que los pedidos de fábrica aumentaron en 
el mes de abril el 0,3% en relación marzo . Además, el incremento de los de marzo fue revisado al alza hasta 
el 0,8% desde una estimación inicial del 0,6%. Esta es la primera vez desde septiembre/octubre en la que esta 
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variable sube dos meses de forma consecutiva. En tasa interanual los pedidos de fábrica descendieron en abril 
el 5,0% frente al 5,9% de marzo. El consenso de analistas esperaba que los pedidos de fábrica se mantuvieran 
estables en el mes de abril y que bajaran el 5,9% en tasa interanual. 
 
Cabe destacar que el crecimiento de esta partida en abril fue consecuencia de la que experimentaron los 
pedidos de bienes de capital (+0,9%) y los de bienes de consumo (+0,1%). Por su parte, los pedidos de bienes 
intermedios bajaron el 0,4% en el mes. 
 
No obstante, los pedidos domésticos siguieron descendiendo en abril (-0,8%), acumulando de este modo cuatro 
meses de caídas consecutivas. En sentido contrario, los pedidos del exterior aumentaron en abril el 1,1% tras 
haber crecido el 4,8% en marzo. 
 

• EEUU 

. Según el Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo se mantuvieron 
sin cambios en las 218.000 en la semana del 1 de ju nio en términos ajustados estacionalmente . El 
consenso de analistas esperaba una cifra ligeramente inferior, de 215.000 peticiones. La media móvil de las 
últimas cuatro semanas de esta variable bajó en 2.500 peticiones, hasta las 215.000, situándose a su nivel más 
bajo desde finales de abril. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo subieron en la semana del 25 de mayo en 
20.000, hasta los 1,68 millones, manteniéndose cerca de sus niveles más bajos en 46 años. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que el déficit comercial de EEU bajó hasta los $ 50.800  
millones en el mes de abril desde los $ 51.900 mill ones de marzo , situándose algo por encima de los $ 
50.000 millones que esperaban los analistas. 
 
En el mes las exportaciones bajaron el 2,2%, hasta los $ 206.800 millones lastradas por las ventas de un menor 
número de aviones comerciales, de productos derivados del petróleo, de automóviles y partes de automóviles y 
de fármacos. Por su parte, las importaciones también bajaron en el mes el 2,2%, hasta los $ 257.600 millones, 
con las de químicos, semiconductores, móviles y automóviles y componentes reduciéndose en el mes.  
 
Destacar que el déficit comercial con China subió en el mes un 30%, hasta una cifra no ajustada 
estacionalmente de $ 26.900 millones. 
 
. Según la agencia Bloomberg, EEUU podría considerar retrasar la imposición de la s tarifas a México, tras 
la solicitud de dicho país de disponer de más tiemp o para negociar . Esta noticia surgió después de un 
tweet del presidente de EEUU, Donald Trump, en el que éste afirmó que no se estaba produciendo el progreso 
adecuado, en las negociaciones que ambos países mantuvieron el pasado miércoles. No obstante, de momento 
la imposición de tarifas del 5% a bienes importados de México el próximo lunes si no se alcanza un acuerdo 
previo se mantiene en el calendario. El ministro de Exteriores de México indicó que en las conversaciones 
apreció una voluntad por parte de ambos países para alcanzar un acuerdo. Al respecto, el vicepresidente de 
EEUU, Michael Pence, indicó que los esfuerzos para alcanzar un acuerdo migratorio son bienvenidos, pero que 
necesitan que México “haga más”. 
 
. El presidente de EEUU, Donald Trump, señaló que está dispuesto a imponer tarifas a los restantes 
$300.000 millones de bienes importados desde China,  aunque afirmó posteriormente que esta medida 
no la adoptaría hasta después de la cumbre del G20  en Japón a finales de este mes. El representante de 
Comercio de EEUU, Robert Lightizer, ha publicado una lista de los productos que se verían afectados. Además, 
el presidente Trump dijo que creía que China quiere alcanzar un acuerdo comercial con EEUU, aunque desde 
China sus comentarios fueron respondidos con acusaciones de retrocesos de EEUU en las negociaciones e 



 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Viernes, 7 de junio 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

6 

indicaron que la dirección futura de las negociaciones entre ambos países dependerá de la actitud del Gobierno 
de EEUU. Este próximo fin de semana se reunirá el secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin con el 
gobernador del Banco Popular de China (PBoC), Yi Gang, en una reunión en Japón preparatoria del G20, en el 
primer cara a cara entre ambos países desde la ruptura de las negociaciones. 
 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. El gobernador del Banco Popular de China (PBoC), Yi Gang, afirmó que China tiene un espacio 
“tremendo” para ajustar su política monetaria si la  guerra comercial con EEUU se recrudece . En 
respuesta a una pregunta acerca de si su reunión con el secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin de 
este fin de semana en el G20 conllevará el retorno de las negociaciones, Yi dijo que las conversaciones serán 
productivas, como es habitual, aunque destacó que serían inciertas y difíciles. Con respecto a la política del 
yuan, Yi desechó la percepción de una línea roja en el tipo de cambio y reafirmó su confianza en la estabilidad 
de su divisa. Yi no dio indicaciones de que el Gobierno chino estaba considerando un mayor estímulo fiscal 
ahora para contrarrestar el efecto de la guerra comercial. 
 
. El salario promedio nominal de Japón cayó un 0,1% i nteranual en abril , relativamente mejor que la 
previsión del consenso, de una caída interanual del 0,7%, y tras la caída del 1,3% del mes anterior. La lectura 
indica una caída por cuarto mes consecutivo. El salario real también se está debilitando. El principal factor de la 
caída se debió a los pagos de horas extras, que coincidieron con menos horas extras trabajadas. Además, el 
gasto por hogar se elevó un 1,3% interanual, frente a la estimación del consenso de una subida del 2,6% y tras 
el aumento del 2,1% del último mes. La desaceleración se tradujo en una caída mensual del 1,4% en términos 
ajustados estacionalmente. Las expectativas de consumo privado se moderaron, aunque se prevé un anticipo 
antes de la subida de los impuestos al consumo de octubre. 
 
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según Hugo Rovira, director general de NH HOTEL GROUP (NHH) para el sur de Europa y EEUU, la cadena 
quiere instalar en el centro de Valencia otro establecimiento de su gama de más lujo, que utiliza la marca NH 
Collection y para ello está trabajando con el socio y titular del derecho de uso del inmueble, Join Contract, que 
ayer inauguró oficialmente, aunque lleva abierto desde hace varias semanas. 
 
. Con fecha 6 de junio de 2019 la agencia de calificación crediticia Fitch Ratings ha incrementado el rating a 
corto plazo de RED ELÉCTRICA (REE)  de “F2” a “F1”, en aplicación de la actualización de su metodología de 
rating a corto plazo. Tras este anuncio REE y Red Eléctrica de España, S.A.U. mantienen un nivel de rating a 
largo plazo en ‘A-’ y se sitúan a corto plazo en ‘F1’ con una perspectiva estable. 
 
. VERTICE 360 (VER) informó que ayer la CNMV verificó e inscribió en sus registros oficiales el folleto 
informativo correspondiente al aumento de capital social de VER por importe nominal de EUR 11.968.654,20, 
mediante la emisión y puesta en circulación de 11.968.654.200 acciones ordinarias de nueva emisión, de EUR 
0,001 de valor nominal cada una de ellas y de la misma clase y serie que las acciones actualmente en 
circulación y cuyo desembolso se realizará mediante aportaciones dinerarias y con reconocimiento del derecho 
de suscripción preferente.  
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El precio de suscripción por cada acción nueva de VER será de EUR 0,001. El capital social actual de VER es 
de EUR 5.984.327,10, representado por 5.984.327.100 acciones de la misma clase y serie, de EUR 0,001 de 
valor nominal cada una de ellas. Está previsto que el inicio del periodo de suscripción preferente del aumento de 
capital comience el próximo martes 11 de junio de 2019, una vez que se haya producido la publicación del 
preceptivo anuncio en el Boletín Oficial del Registro Mercantil (prevista para el próximo lunes 10 de junio de 
2019) 
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